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A avaliação monetária de empresas, utilizando os métodos da valorização 
dos ativos, pelos dirccionadorcs de valor, pela valorização das ações, pela valorização 
semelhante a das opções e pelo valor presente do fluxo de caixa líquido. Com o objetivo 
de conciliar os resultados dos cálculos de valor com os ocorridos no mundo dos negócios, 
foi introduzido o conceito de risco na avaliação do valor monetário da empresa, fazendo- 
se simulação com dados probabilísticos c obtendo-se diversos valores que determinam a 
distribuição do valor monetário da empresa.
Os métodos de valorização monetária de empresas encontrados na 
literatura especializada apresentam formulas com resultado especifico e único. Nas 
transações de empresas e nos leilões de privatizações encontra-se muita discrepância de 
preços entre o valor de oferta do comprador e o valor solicitado pelo vendedor ou entre o 
preço mínimo estabelecido e o preço final alcançado no leilao. Ocorrendo em algumas 
situações ser o valor de aquisição final ser quatro vezes maior que o preço mínimo 
estabelecido como pode ser visto nos jornais de cunho econômico.
Este trabalho busca aproximar a teoria de valores específicos com a prática 
possibilitando representar o valor monetário da empresa por uma curva probabilística e os 
valores que caracterizam esta curva que a caracterizam, como é o caso do desvio padrão, 
entre outros.
Utiliza-se o processo do “ Latin Hipercube” para simular os valores 
prováveis que possam ocorrer na quantificação do valor da empresa.
PA LA V RA S CH AVES: Fluxo de Caixa Líquido - Valor monetário da empresa - Valor 
presente do Fluxo de Caixa Líquido - Simulação do Fluxo de Caixa Líquido - Projeção 
de Resultados - Avaliação de Ativos - Valor das Opções - Avaliação pelo método do 
Fluxo dc caixa descontado.
A B ST R A C T
The methods to analyze the monetary value of the company are the valuation of the 
assets, the drivers of the values, the valuation of the stocks, the valuation of the option on 
the stocks and the net present value of free cash flow. In order to conciliate results of 
different formulas of valuation real business, through simulation of probability data, the 
concept of risk was introduced to determine the curve that shows the monetary value of 
the company.
The literature specializes on this mater present deduction formulas with specifically and 
unique value. In real transactions the price is always presented as one unique value, but 
different interests in buying a company arrive in different prices. Offers that arrive four 
times between the minimal establish price and the final price are related in financial 
papers.
This work intends to make an approximation of this discrepancy and shows the value of 
the company like a distribution of probability curve and calculates the standard deviation.
To simulate the results utilize the Latin Hipercubc method, to found the possibilities of 
value on the evaluation of the company.
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Avaliação de empresas -  Visão Geral
1.1 Descrição da necessidade de avaliações de empresas.
As manchetes de jornais sobre troca de controle acionário, notícias sobre 
fusões de empresas, reportagens de privatizações tornam o tema sobre avaliação de 
empresas muito importante no noticiário do Brasil e do mundo. Esta mobilidade dos 
recursos financeiros 110 contexto da globalização da economia, utiliza diferentes formas 
para avaliar o valor monetário de uma empresa.
Nas privatizações é comum ouvir críticas contundentes sobre o valor 
mínimo que está sendo ofertado pelo controle acionário. Na própria Vale do Rio Doce SA, 
já privatizada, dois laudos de avaliação foram apresentados por firmas de consultoria de 
renomado conceito que serviram de indicadores de preço mínimo. Entretanto, o Ministro 
do Planejamento optou por um preço mínimo maior que os sugeridos pelas empresas de 
consultoria, utilizando para tanto uma fórmula bastante universal: o número de ações da 
transação multiplicado pelo preço de mercado dado pelas Bolsas de Valores. Neste caso, as 
ações serviram como bom indicador de negociação, contando com muitos investidores 
internacionais, o que permitiu uma disseminação de informações sobre a empresa, suas 
metas e seu mercado. Certamente grandes investidores analisaram e calcularam uma 
projeção de resultados que viabilizou a determinação do preço dos seus ativos. O mercado, 
com muita propriedade, quantifica através dos preços praticados o valor dos bens com 
aproximação confiável.
A pergunta que resulta, e saber como os analistas de mercado concluem que 
o preço das ações é bom ou ruim.
A o  acompanhar a evolução dos preços do mercado notam-se grandes 
oscilações, o que não significa obrigatoriamente uma correlação perfeita com a expectativa 
de valorização da empresa. Os negócios que se desenvolvem no âmbito interno da empresa 
não causam as oscilações que ocorrem 110 mercado bursátil. Este fenômeno não é privilégio 
do mercado brasileiro, pois em 19 de outubro de 1987, em Nova .Iorque, ocorreu uma
2queda nas cotações, em um único dia, da ordem de 22% no preço das ações. Dez anos 
depois, no final de outubro de 1997, na bolsa de Hong-Kong, desencadeou-se nova queda 
catastrófica, que se alastra nas bolsas de todo o planeta. Queda 4a ordem de 20%, em um 
único dia, também na Bolsa de São Paulo.
1.2 A prática de grandes administradores
A maior empresa a ser privatizada no Brasil é a Telebrás, e muitas 
considerações sobre seu preço são expostas pela imprensa. Recentemente na publicação da 
Gazeta Mercantil n~2l.l8l de 1- de outubro de 97, o presidente da Ericsson 
Telecomunicações SA, Carlos de Paiva Lopes, enfatizou: “ O valor da Telebrás pode atingir 
US$ 77 bilhões” . O governo brasileiro detém atualmente 20% do capital, que representam 
o controle societário das companhias telefônicas públicas brasileiras. Logicamente, no 
momento da privatização, as ações vão subir. Para ter uma base de cálculo, Paiva Lopes, 
como faria um apostador no hipódromo, fez uso do retrospecto. Como base, ele tomou a 
Companhia Rio Grandcnsc de Telecomunicações (CRT), do Rio Grande do Sul, que já 
vendeu ao setor privado, 35% das ações com direito a voto. “Ao se multiplicar o valor 
pago por terminal na privatização da CRT pelo número atual de terminais da Telebrás, 
chega-se ao valor total de US$ 77 bilhões. O preço de cada terminal está em torno de US$ 
220,00, conforme dados da privatização já realizada. A multiplicação do valor das ações no 
início de outubro pelo número total de ações, resulta em US$ 38 bilhões ou 50% do valor 
daquele cálculo.” Paiva Lopes, lembra que as companhias telefônicas da Argentina, Peru 
foram privatizadas por valores próximos dos US$ 60 bilhões. A forma de privatização das 
21 empresas do setor, também influencia no preço. O mercado espera que as companhias 
sejam licitadas em quatro grupos, por região geográfica. Muitos são os interessados, dos 
Estados Unidos e da Europa.
1.3 Uma empresa entre muitas: Kletrobrás
As oscilações de preço dos produtos ou do: faturamento altera 
substancialmente o preço das ações.
Pode ser concluído pelo quadro 1, pelo preço praticado pela Eletrobrás no 
fornecimento de energia elétrica, na série histórica, a grande elevação verificada a grande 
elevação do preço cm curto espaço de tempo.
3'Evolução do preço da energia elétrica vendida Dela Eletrobrás
irifa Média de Fornecimento R$/MWh
ano 1996 1995 1994 1993 1992
jan 70.14 56.96 8,49 0.244 0.020
lev 70,62 56.45 1 1,43 0.283 0,025
mar 71.20 56,70 16,41 0.307 0,032
abr 70.66 55.90 23.17 0.350 0,039
mai 72,35 57.10 34,06 0,508 0.048
jun 71,76 57.00 56,45 0,746 0.056
iiil 71,62 56.31 56,60 1,089 0.067
ago 71,22 59.89 56.31 1,522 0.085
set 71,47 57.26 56.73 2,154 0,011
put n/a 57,06 56,83 3.087 0,134
nov n/a 61.60 57.02 4,429 0.161
dez n/a 68,68 55,89 6,149 0,188
Quadro I- Evolução do preço da Energia Elétrica
Fome: LAFIS Informações c Pesquisa de Investimentos em Ações na América Latina - São Paulo
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Figura 1- Evolução Preço Energia Elétrica
Valor das colações mensais das ações da Eletrobrás 
PNB
R$/1000 ações
Max. Min. Média Otde.Tit. Nr.Neg. Vol.SlOOO
Dez/96 376.64 329.06 352.82 720.102 3.363 252.326
Nov/96 340.27 315.90 327.41 727.936 3.477 237.240
Out/96 343.08 278.57 316.18 1.129.210 5.426 356.386
Sct/96 293.27 267.32 279,40 718.590 3.509 201.172
Aeo/96 297.61 253,71 273.42 964.388 4.183 266.658
Jul/96 307,39 251,77 276,94 1.443.946 6.258 406.962
Jun/96 304.81 229.10 268,82 1.129.655 5.051 308.478
Mai/96 288.63 230,70 259,45 1.162.050 5.390 303.311
Abr/96 266.64 237,1 1 254,23 534.993 2.559 134.744
Mar/96 279.78 238.29 253.03 1.106.794 4.646 274.964
Fev/96 313.92 262.57 293,09 798.872 3.759 230.031
Jan/96 301,79 258,54 284,81 668.739 3.678 185.719
Dez/95 282,68 254,41 271,33 596.892 3.178 154.750
Nov/95 293.27 253.28 275.68 816.831 4.274 212.907
Out/95 321.86 257.49 297,82 925.334 4.270 258.351
Set/95 334.33 275.82 308,63 1.115.730 4.902 323.161
Auo/95 305.02 257.69 286,30 1.281.597 5.734 345.935
J u 1/95 285.02 254.30 272.13 670.484 4.002 173.187
Jun/95 302.31 247.94 277.83 923.122 4.804 241.014
Mai/95 316.67 264.63 297.07 1.481.569 8.338 413.786
Abr/95 307.12 183.15 235,13 1.519.660 8.440 323.826
Mar/95 256.09 1 12.69 191.08 2.232.987 12.651 387.124
Fev/95 332.44 160,45 232.90 1.256.129 6.935 276.894
Jan/95 360.21 238,97 303.26 1.290.243 7.314 363.960
Dez/94 432.59 308,15 368.08 1.342.373 7.809 450.399
Nov/94 414.21 313.68 365.22 1.219.730 6.295 401.366
Out/94 465.28 320.19 390.56 1.948.948 8.402 660.891
Set/94 509.60 408.83 467.38 2.054.922 8,772 800.648
A ko/94 494,91 300.30 41 1.50 1.942.126 8:.684 631.884
J u 1/94 334.36 269.12 306.97 1.055.955 5.080 234.930
Quadro 2- Evolução do Preço da ação da Eletrobrás PNB/US$
5Valor das cotações mensais das ações da Eletrobrás 
PNB
RS/100Ü acões 
Max. Min. Media Otde.Tit. Nr.Neg. Vol.$1000
Jun/94 335.55 192,42 257,65 1.143.711 6.061 224.061
Mai/94 295,35 147.67 213.98 1.435.002 7.381 228.105
Abr/94 330.91 232.74 283.78 1.524.628 7.628 321.748
Mar/94 433,34 239.52 351.46 1.830.207 8.691 483.703
Fev/94 412,59 266.04 336.87 1.471.745 6.781 363.377
Jan/94 383.49 158,47 278.75 1.338.533 5.700 274.160
Dcz/93 235.14 143,32 187,78 1.078.387 3.579 147.843
Nov/93 254,77 157,30 202,51 785.686 4.005 114.078
Out/93 264,27 161,92 213,47 1.355.958 6.316 207.662
Set/93 254.29 133.90 203.89 1.446.138 6.587 214.507
Aao/93 195.34 91.57 137,12 1.246.365 5.710 123.193
JuI/93 154.65 122.09 140.78 1.113.271 4.807 111.671
Jun/93 207.94 118.63 161,11 1.273.865 6.419 145.657
Mai/93 184,21 100.44 149.37 797.850 5.344 84.211
Abr/93 177.38 120.75 153,35 942.876 5.624 103.962
Mar/93 204,19 138.98 173.79 1.116.648 7.630 138.975
Fev/93 228.45 112,52 152,16 1.040.716 6.420 111.774
Jan/93 182.96 73.19 127.77 1.467.929 8.840 134.838
Dez/92 93,15 52,05 69.42 577.739 3.241 28.229
Nov/92 79,82 48.85 64.78 369.952 2.426 16.557
Out/92 115,84 75,26 99,62 340.558 2.244 23.916
Set/92 148.18 121.53 135.74 431.521 3.176 40.943
Ago/92 184,24 126,88 160.52 447.470 3.977 50.023
Jul/92 242,62 147,51 197.18 486.200 4.564 66.569
Jun/92 292,23 173,76 223.64 481.745 4.524 74.496
Mai/92 369.87 247.22 323.76 577.531 6.037 128.196
Abr/92 398.10 196.08 309.31 807.573 7.803 164.522
Mar/92 269.25 168.74 228.04 543.887 5.197 81.484
Fev/92 323.1 1 130.99 225.16 696.313 6.819 104.471




9% 48,85 nov.92 39458328 1928 2 bilhões
1007o 543,51 ian.92 39458328 21446 21 bilhões
Quadro 3- Continuação preço Eletrobrás PNB / US$
Fonte: Bolsa de Valores de SSo Paulo - BDI Boletim Diário de Informações da Bovcspa, ou através do jornal Gazeta 
Mercantil
Como pode ser comparado, no quadro 3, a Eletrobrás viu o seu valor de 
mercado cair de 21 bilhões (jan.92) para um valor de 2 bilhões(nov.92), ou equivalente a 
9%, dentro do mesmo ano calendário.
Esta discrepância é bem significativa, pois em 10 meses houve uma redução 
de 91% do valor de mercado inicial. As expectativas sobre a empresa, em muito foram 
alteradas, com forte influência das políticas econômicas presentes no cenário nacional.
1.4 Aspectos macroeconômicos
Em artigo publicado na Zero Hora de 07 de setembro de 1997,o economista 
Pedro César Dutra Fonseca, presidente da Fundação de Amparo à Pesquisa do Estado do 
RGS, discorreu:
“ As privatizações muitas vezes são entendidas como fenômeno circunscrito, 
em seus principais determinantes, à esfera política, seja por opção ideológica dos 
governantes (o neoliberalismo), seja por articulação internacional que, levada ao 
paroxismo, alcança o caráter conspiratório (o “ consenso de Washington” ). Tudo sugere, 
entretanto, que a explicação tem raízes mais profundas e se prende à grande transformação 
tecnológica verificada na economia mundial desde meados dos anos 70.
Parece óbvio que privatizar não faz parte da lógica do poder, 
independentemente quem seja o governo. Privatizar significa abrir mão de patrimônio, de 
esfera de influência e de poder. Ninguém opta por isso senão por razões muito sérias e 
determinadas, porque também é inevitável o desgaste político de curto prazo. A decisão 
muitas vezes s.oa como traição a princípios doutrinários: foi assim na Europa com sociais- 
democratas e socialistas, que à primeira vista teriam virado a casaca ao assumir o governo, 
e tem sido mais ou menos assim na América Latina. Mas não é- razoável e racional supor 
que um fenômeno repetido pode ter causas tão fortuitas.
A revolução tecnológica atual pode parecer imperceptível no cotidiano, mas 
se materializa em fatos mesmo que aparentemente desconexos e., logo a seguir, impõe-se 
como força quase inexorável. Transforma a produção e a forma de gestão, substitui valores 
e exige a flexibilidade c a produtividade a qualquer custo. Agilidade, rapidez, 
maleabilidade c mutabilidade passam a ser um fim em si mesmas.
7Não há duvida que o setor publico - desde a década de 30 capitaneando com 
êxito a industrialização substitutiva de importações no Brasil - não pôde acompanhar a 
velocidade e a profundidade das mudanças. Antes protetor e temido, o Estado passou á ser 
visto como emperrado e ocioso. Há outros atrasos tecnológicos, demanda reprimida, 
defasagens e baixa qualidade em quase todos os serviços públicos. Estradas, eletricidade e 
comunicações são exemplos, como também saúde educação e segurança, cujas 
privatizações ou são impossíveis ou sujeitas a alto custo social, num país de inigualáveis 
concentração de renda e cxcludcncia.”
As privatizações eliminam postos de trabalho c o pior é quando transformam 
o monopólio público em privado. Também pode ocorrer que nem sempre a empresa ou o 
serviço privatizado acaba nas mãos do mais capacitado economicamente e gerencialmente, 
e sim em grupos ávidos por montar operações para vencer leilões de privatização.
Um estudo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
(BN D ES) envolvendo 46 empresas desestatizadas entre 1981 e 1994, comprovou que estas 
empresas após terem parceiros privados melhoraram o desempenho. No período que o 
estudo abrange, o grupo de empresas, depois de passarem para as mãos da iniciativa 
privada, aumentaram o faturamento em 27%, as vendas por funcionário cresceram em 
83%, e o lucro saltou 500%.
1.5 A Concentração Econômica
O Ministério da Justiça, através do CADE, regula as fusões e aquisições no 
Brasil, principalmente após a lei 8.884 de maio de 1996, que determinou as diretrizes que 
devem ser respeitadas. Quando as empresas participantes detém mais de 20% do mercado, 
ou faturamento superior a R$ 400 milhões anuais, seus atos de fusões e aquisições devem 
ter a aprovação do Cade - Conselho de Administração do Desenvolvimento Econômico, 
órgão do Ministério da Justiça.
No ano de 1996, segundo a empresa de consultoria KPM G  Corporate 
Finance, houve no Brasil 326 fusões, incorporações ou aquisições, e dentro destas, 165 
operações tiveram a participação de capital externo.
8O caso da Kolynos, para citar uni caso polêmico, que teve a tutela do Cade, 
suscitou grandes debates. A marca Kolynos, deixou de ser utilizada até o ano 2000, pois a 
empresa Colgate Palmolive proprietária da marca, domina o mercado com 79% das vendas, 
no segmento de produtos de higiene bocal. Também foi o caso da joint-venture da Brahma 
com a norte americana Miller, para a produção no Brasil da cerveja Miller Genuine Draft, 
com investimento superior a R$ 12 milhões cm máquinas e R$ 10 milhões em 
marketing( 1997). No setor siderúrgico, houve a atuação do Cade para diminuir a 
concentração da produção pelo Grupo Gerdau, que inclusive obrigou este a se desfazer de 
uma usina recentemente comprada, mesmo tendo sido proprietário por apenas 2 anos.
1.6 Objetivo do Trabalho de Avaliação
A pergunta que deve ser respondida é: Qual o valor monetário de uma 
empresa, c como aproximar este valor monetário aos negócios realizados?
Será feita uma revisão dos métodos de análise para determinar o valor da 
empresa. Formas de avaliar o valor da empresa existem em diversas correntes, mas quando 
é necessário quantificar o valor da empresa deve ser seguido um caminho que ssatisfaça a 
quantificação a fim de se iniciar uma negociação ou se lançar um edital de leilão. Sempre 
deverá haver um valor mínimo de referência para motivar os prováveis compradores.
Por mais preciso que se queira ser, o valor de uma empresa vai depender do 
que ocorrerá no futuro, sendo as previsões muito importantes para avaliar o potencial de 
desenvolvimento que a empresa poderá atingir dentro do cenário, econômico em que está 
inserida.
Neste trabalho buscar-se-á uma maneira de visualizar o preço de uma 
empresa, e se tiver ações no mercado, se verificará como este calculo se adapta ao preço 
das negociações em Bolsa. No Brasil, estão cadastradas na Bolsa de Valores de São. Paulo, 
algo em torno de 1000 empresas.
Os negócios sempre se realizam por um preço certo e definido, mas as 
negociações provam que o valor de uma empresa não é um valor determinante como será 
visto à frente com fatos reais. Nas Bolsas, onde se tem mais transparência, no curto período 
de um mês, chegam a ocorrer oscilações de 30% nas cotações. Isto ocorre em ações de
9grandes empresas, que certamente não tem uma alteração dos seus potenciais de valores tão 
afetados em tão pouco tempo. Algumas vezes pode-se pensar em um “ take-over-bid” , mas 
não é esta a explicação para o mercado como um todo. As forças que agem no mercado são 
fortes na influência das cotações das ações mas estas forças não tem uma grande correlação 
com os fatos referentes à lucratividade interna da empresa.
Para determinar uma distribuição de probabilidade para o preço de uma 
empresa, e com isto poder analisar a dispersão encontrada no resultado do valor da 
empresa, será utilizado o método de Latin Hipercube (semelhante ao método de Monte 
Cario) que, por repetição de cálculo, permite construir uma distribuição do valor monetário 
da empresa.
1.7 Metodologia do Trabalho
A metodologia seguida para elaborar este trabalho consistiu em considerar o 
que já existe escrito sobre o objetivo de quantificar o valor monetário da empresa e a partir 
desta base buscar incrementar o conceito de avaliar monetariamente a empresa 
acrescentando mais informações para auxiliar na definição da solução.
Foi feita pesquisa em Bibliotecas Universitárias. Com isto se obteve artigos 
em periódicos especializados que contemplam o tema de métodos de análise de valor de 
empresas. Também foi utilizada a rede mundial de computadores, a “ Internet” , junto aos 
servidores de busca “ Altavista” c Harvard Business Scholl - Review, onde o autor ficou 
filiado, com acesso a inúmeros casos disponíveis, cujo endereço eletrônico é: 
http://www.hbsp.harvard.edu/samples, com “download” gratuito quando os artigos são 
para utilização acadêmica.
Sistemas comerciais sobre acompanhamento de ações, foram utilizados 
como: Economática Sistemas de Informações, e Lafis- Serviços de Informações 
Financeiras c de Investimentos para a América Latina, sendo as sedes das duas empresas 
localizadas em São Paulo. Outra empresa de venda de informações é a Lopes Filho & 
Associados Consultoria de Investimentos, do Rio de Janeiro, semanalmente 
disponibilizando projeções e dados obtidos nas empresas de capital aberto que são visitadas 
por seus analistas regularmente. Esta ultima empresa tem seus dados também na “ Internet” .
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A biblioteca Pro Quest, ABl-lnform, foi utilizada para a pesquisa de 
publicações, através da Biblioteca da Faculdade de Ciências Econômicas, da Universidade 
Federal do Rio Grande do Sul, que disponibiliza um grande número de artigos de revistas 
técnicas, gravados cm “CD-Rom” , facilitando a pesquisa. Após localizado o artigo, este é 
impresso a um custo semelhante ao valor de uma fotocópia. A utilização dos jornais de 
cunho econômico foi indispensável, pois as notícias sobre empresas são pouco difundidas, 
inclusive pela necessidade de guardarem segredo dos planos estratégicos desenvolvidos 
pelos seus administradores. Apesar de nos jornais só aparecer a ponta do “ iceberg” é o que 
se tem disponível de um modo geral.
Levantamento de dados das empresas para fazer projeção será 
implementado, utilização de técnicas de projeção serão utilizadas e o emprego do software 
“ at Risk” para o cumprimento do objetivo deste trabalho, que é o de criar uma distribuição 
de probabilidade para a variável foco: O valor monetário da empresa.
A maneira de aproximar o valor da empresa com os valores monetários dos 
negócios realizados será através de uma distribuição de probabilidade para o preço de uma 
empresa, para assim se analisar a dispersão encontrada no resultado do seu valor. Será 
utilizado o método de Latin Hipercube (semelhante ao método de Monte Cario) que por 
repetição de cálculo permite construir uma distribuição do valor monetário da empresa.
A partir de uma distribuição probabilística obtém-se dados para simular o 
resultado de um problema. Primeiramente esta técnica foi utilizada para desenvolver a 
bomba atômica (Apub at Risk) c muito utilizada para a solução de problemas complexos 
que envolviam situações com números randômicos. No anexo "A ’\  se encontra uma 
descrição do método de Monte Cario e também do Latin Hipercube e a comparação entre 
eles, bem como a descrição do processo de convergência.
A busca do valor de uma empresa, que é retratado por uma distribuição 
probabilística, é uma forma mais ampla de quantificar o valor monetário acrescentando 
informações sobre o risco da avaliação do valor monetário da empresa. O risco é definido 
pelo desvio padrão da curva encontrada que representa o valor monetário da empresa, 
sendo quanto maior o valor deste desvio padrão se terá num sentido idêntico maior o risco 
intrínseco desta empresa com relação ao seu valor. Normalmente quando se apresenta o 
valor da empresa não é apresentado qual o risco associado a este valor. Esta é a principal
meta para ampliar a forma de avaliar monetariamente uma empresa. No mercado de ações 
existe este conceito de valor associado ao risco, e com a pesquisa dos negócios de 
empresas realizados e publicados se pretende dar uma forma mais técnica de apresentar o 
valor da empresa e seu risco.
O método de avaliar o valor monetário também quantifica a correlação das 
variáveis com o valor monetário da empresa, para direcionar quais as variáveis mais 
importante 110 estudo realizado. Com estes dados pode-se determinar a influência de cada 
variável aleatória 110 processo de determinação do valor da empresa.
1.8 Descrição e organização deste trabalho
O presente capítulo mostrou uma visão geral do que se pretende aprofundar 
para alcançar o objetivo de se avaliar uma empresa, seja ela de capital aberto ou de capital 
fechado.
No capítulo 2, busca-se considerar o cenário atual de fusões e privatizações, 
a utilização da contabilidade e os índices tradicionais de avaliação da performance das 
empresas. Considerações sobre a necessidade de dados oriundos da contabilidade e o 
cuidado necessário para utilizar estes dados.
O capítulo 3, descreve as metodologias de avaliação de empresas com 
técnicas mais elaboradas. A utilização da matemática financeira, do valor do dinheiro no 
tempo, os métodos contábeis, o modelo de Black and Scholes e o modelo dos 
direcionadores de valor.
No capítulo 4, é apresentada a proposta de estimativa do valor da empresa 
pelo desconto do fluxo de caixa líquido da empresa, com a simulação para se obter uma 
distribuição de probabilidade onde acrescenta o desvio padrão com medida do risco ao 
quantificar o valor monetário da empresa.
No capítulo 5 as conclusões e recomendações que podem melhorar a forma 
e outros estudos que o assunto em tela sugere.
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CAPÍTULO 2 
AMBIENTE DA AVALIAÇÃO MONETÁRIA DE EMPRESAS 
2.1 INTRODUÇÃO
Avaliação de empresas c um tema muito amplo e que suscita diferenciadas 
alternativas de elaboração da quantificação do valor de uma empresa. Entretanto, pode ser 
analisado sob a ótica científica e isto faz com que caminhos de definição do valor de uma 
empresa sejam bem específicos e objetivos.
Metodologias podem ser aplicadas para facilitar e ordenar a forma do procedimento a 
ser utilizado, para escolher as fórmulas a serem empregadas, para identificar os suportes 
das suposições, para projetar os cenários que devem ser considerados, numa abordagem 
sistêmica dirigida a um objetivo: “Determinar o valor monetário de uma empresa” .
A avaliação de empresas c um procedimento aplicado em situações específicas,
como:
i) na privatização de empresas estatais;
ii) num aporte de recursos, seja pela entrada de novo sócio numa fusão de empresas, 
seja pela troca de controle da empresa;
iii) pela cisão ou dissolução de uma sociedade;
iv) na sucessão de empresa familiar, pela herança ou separação do casal;
v) pela desapropriação imposta pelo governo por força de lei;
vi) para análise de um projeto de instalação de nova unidade industrial;
vii) para a bonificação dos diretores e gerentes;
viii) no mercado de ações e opções.
A avaliação de empresas é tradicionalmente conduzida por instrumentos baseados
nos informativos contábeis, que são fotografias da realidade mas podem conduzir a erros 
ou más quantificações. Dentre esses instrumentos, destacam-se: o conhecimento do lucro e 
a sua evolução; a razão do lucro por ação (LPA); a relação preço-lucro (P/L); e o indicador 
de retorno sobre o investimento (RO I1), o qual foi inicialmente utilizado pela Du Pont na 
década de 30. Esses métodos expressam medidas estáticas, que podem incorporar 
distorções.
A avaliação exige o conhecimento da empresa para permitir a projeção de resultados 
e o significado das diferentes possibilidades das tomadas de decisões que ocorrem na 
seqüência natural de seus negócios, afetando os investidores ou os proprietários.
Se a empresa vem a fazer parte de outro grupo para aproveitar a sinergia que existe 
entre seus produtos, poderá ter um grande reflexo no seu potencial de lucros, que pode 
também ser causado pela logística de distribuição das vendas realizadas.
O valor de uma empresa pode variar significativamente, seja por condições de 
capacidade instalada de máquinas e equipamentos, disponibilidade de matéria-prima, 
condições tecnológicas de última geração, escala de produção, mercado consumidor, 
localização ou por um grande número de outros fatores que podem ser levantados. A 
capacidade da organização de se adaptar e apreender tem sido atualmente muito importante 
para a seu crescimento c cada vez mais será indispensável. Existe quem diz que o 
conhecimento do universo está dobrando a cada dois anos em 1997 e vai dobrar a cada 3 
meses cm 2010.
Muitas inferências devem ser feitas para quantificar o valor de uma empresa, mas 
será visto que alguns caminhos são mais defensáveis que outros. O conhecimento dos 
fatores relevantes contribui com melhores informações para a determinação do valor da 
empresa.
2.2 AS EMPRESAS PRIVATIZADAS OU A PRIVATIZAR NO BRASIL
No mundo inteiro têm ocorrido muitas experiências com privatizações, envolvendo 
um volume de recursos bastante expressivo. No Brasil, de acordo com estudos da empresa 
de consultoria KPM G  Pcat Marwick (KPM G, 1997), os valores transacionados alcançam
1R e tum  tm h ives tm cn t .







Quadro 4-Evolução das privatizações no Brasil
Fonte: KPM G (1997)
O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), ao 
contabilizar os valores das privatizações no Brasil, soma um número expressivo que no 
período de 1991 até maio de 1997 representa o ingresso de recursos da ordem de US$ 25,6 
bilhões ao governo. Destas privatizações, a mais significativa foi a da Usiminas por US$ 
16,9 bilhões, mais a transferencia de dívida dc US$ 8,7 bilhões ocorrida em 1992.
O controle acionário da Vale do Rio Doce, antes da privatização, está 110 quadro 5:
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Tesouro Nacional 189.908 76 8.744 6 198.652 51
Outros 60.075 24 129.832 94 189.907 49
Total 249.983 100 138.576 100 388.559 100
Quadro 5- Controle acionário Vale Rio Doce, antes da privatização
3Opcra<Iõcs acumuladas ate setembro de 1995. 
’Operações acumuladas até maio de 1997.
15
Em percentual % ; ; Ordinárias Preferenciais' Total♦
Fundos de pensão 14 26' 18
Fundos estrangeiros 1 31 12
ADR American Deposity Receipts 0 12 4
Público 4 21 10
Outros 5 4 5
Tesouro Nacional 76 6 51
Total 100 100 100
Quadro 6- Participação Acionária na Vale, cm percentual
A Privatização da Companhia Vale do Rio Doce representou a venda de 104.318.070 
ações ordinárias no final de maio de 1997, envolvendo o pagamento de US$ 3,338 bilhões 
pelo consórcio formado por: Companhia Siderúrgica Nacional (CSN), Previ, Funcef, 
Petros, Cesp, Nations Banks (o quarto maior banco do Estados Unidos) e Banco 
Opportunity. O preço de avaliação imediatamente antes do leilão era de R$ 10,361 bilhões 
e aconteceu a arrematação elevando o preço para R$ 12,431 bilhões, praticamente com um 
ágio de 20%.
A expectativa do governo é, ao acrescentar a venda de outras empresas, atingir o 
valor de US$ 79,5 bilhões até o ano de 1999. Somando estes valores de privatizações 
atinge-se o va.lor de US$ 105,1 bilhões.
A titulo de comparação, a arrecadação de impostos pela Receita Federal em abril de 
1997 atingiu o valor de US$ 9,15 bilhões. Isso significa que o volume anual médio de 
privatizações grevistas entre 1993 e 1999, é igual ao montante anual(1997) de arrecadação 
do Imposto Federais.
As perspectivas das privatizações de empresas federais de energia estão assim 
considerados, conforme o quadro 7:
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Quadro 7- Montantes Previstos das Privatizações do Setor Elétrico Brasileiro 
Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (1997)
O setor de energia elétrica é o mais valioso, pois além do total previsto para as 
companhias federais, adicione-se a privatização das empresas estaduais, que se projeta a 
um valor de US$ 28,7 bilhões. Resulta o valor total, do setor elétrico a ser privatizado, num 
montante de US$ 50,5 bilhões.
Atualmente, o Brasil tem 60.000 Mega Watts de potência instalada. Até o ano 2006, a 
previsão é de instalar mais 63% deste valor, ou um crescimento de 7% a.a. Para isto, serão 
necessários RS 38 bilhões que o setor energético receberá de investimentos para a 
construção de 94 novas usinas hidroelétricas e 17 termoelétricas. A distribuição do 
consumo é: setor industrial 45%, residencial 27%, comércio 13%, e outros 15%.
O setor de telecomunicações tem os seguintes valores de avaliação, conforme quadro
8 :
í  '^PRIVATIZADAS^ - iU SlM L H O E Sl
TELEBRÁS 17
EMBRATEL 6
BANDA B TELEFONIA 6
SOMA 29
Quadro 8- Montante previsto das privatizações das telecomunicações Brasileiras
Fonte: Gazela Mercantil (1997)
Constata-se que na Telebrás a participação do lucro do Tesouro Nacional é bastante
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reduzida. Em 1996, a empresa teve um lucro de R$ 3,2 bilhões e menos de 4% foi para o 
acionista controlador, ou seja, o Tesouro recebeu apenas R$ 120 milhões.
Em julho de 1997, quando ocorreu a abertura dos envelopes com as propostas para a 
Banda B de telefonia móvel cm São Paulo, houve uma discrepância muito grande dos 
valores ofertados pela concessão, como pode ser apreciado no quadro 9:
iSSi iH ! | P ! | | | m ISIS
2.647 1.632 1.454 1.428 1.326 1.200 856
i x n i f p i r 230 72 158 453 200 150 165 330
^•^sm lura/m es 27 21 19 4.6 23 24 17 27
|flndic«feombinado. 2,057 1,135 - 0,945 0,784 0,663 0,356
Quadro 9- Propostas de compra da Banda B de telefonia 
Fonlc: Gazeta Mercantil (1997)
O valor mínimo de venda era R$ 600 milhões. Como pode ter ocorrido tanta 
discrepância de avaliação dos interessados na concessão? O valor do lance vencedor foi de 
4,41 vezes o valor mínimo estabelecido para o leilão. Já o valor da menor proposta foi de 
1,43 vezes o valor mínimo. Estas diferenças são cm função de considerações subjetivas e 
percepções diferenciadas de parâmetros fundamentais, que serão vistos mais adiante que 
são os dirccionadores de valor.
No setor bancário estão em andamento as privatizações do Banco Meridional e do 
Banco do Estado do Rio de Janeiro (BA N ER J). Este foi colocado à venda no final de 1996 
por RS 480 milhões, mas não houve interessado. Em novo edital para leilão, para o dia 26 
de junho de 1997, o preço foi reduzido cm R$ 180 milhões, e além disto com a 
possibilidade de se usar as chamadas moedas podres. O comprador do Banco B A N ER J foi 
o Banco Itaú S.A., com ágio de 0,36%. Comente-se que a formação do Banco Itaú vem da 
soma de 30 associações de bancos, ao longo de seus 52 anos de vida (1945).
O Banco do Estado de São Paulo (BAN ESPA ) fez üm acordo para um 
refinanciamento de R$ 50,4 bilhões de dívidas junto à União, passando o controle do banco 
ao Governo Federal. Para retomar o controle do banco, o governo de São Paulo deverá 
pagar R$ 12 bilhões, mas é muito difícil acontecer este pagamento e não se tem informação 
do valor pelo qual pode ser vendido o banco (julho, 1997).
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2.2.1 Títulos para Pagamento de Privatizações
As moedas podres são títulos emitidos pelo governo, para pagar suas desapropriações 
de terras ou precatórios, causas que o governo perdeu na justiça.-Ocorre que estes papéis, 
cm poder do público, são avaliados por um percentual do valor de face, devido ao deságio 
que ocorre pela diferença da taxa de juros que o papel concede e a taxa que está disponível 
no mercado, conforme a equação (1):
onde:
iT = taxa de juros do título 
im = taxa de juros de mercado 
Íik = alíquota do Imposto de Renda 
n = período da operação
Exemplificando, tome-se hipoteticamente um Título da Dívida Agrária (TDA) com 
juros de 6% a.a., num período de 1 ano, com juros de mercado de 22% a.a., e alíquota de 
Imposto de Renda de 10% sobre o rendimento. Substituindo em (1):
Observe-se que, quanto maior o prazo do título, menor é o seu valor, pois o deságio 
cresce diretamente cm função do tempo ou seja um investidor racional vai querer um 
desconto de 10% ao ano. Tomando-se o exemplo anterior, e alterando o período para 10 




= 0 ,1185 <=> 11,85%
(1 + 1 0 ,2 2 5 (1 -0 ,1 0 )]}
Deságio = 1 - -------------------------------------  = 0 ,7 1 6 7  <=>71,67% 
{1 + [0,225(1 -  0 ,1 0 ) ] } 10
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Nos dois cálculos acima, se for abolido o Imposto de Renda para reduzir o risco do 
comprador do papel, os deságios passariam para 13,47% e 76,47%, respectivamente.
Então, com a possibilidade de usar estas moedas de lòngo prazo emitidas pelo 
governo, o preço de privatização de uma empresa baixa significativamente, 
proporcionalmente ao volume de recursos de moeda podre que podé ser utilizada.
No caso específico do BA N ER J, se o mesmo não fosse privatizado até o final de 
junho de 1997, poderia ter sido liquidado pelo Banco Central do Brasil. Ainda em relação 
ao BA N ER J, foi concedido um empréstimo pela Caixa Econômica Federal (CEF) de R$ 
2,95 bilhões. O valor deste empréstimo destina-se a dois fins: R$ 2,05 bilhões à caixa de 
previdência dos funcionários do Banco, para sanar o passivo atuarial do fundo de pensão; e 
os restantes R$ 0,9 bilhões para garantia de possíveis disputas trabalhistas após a 
privatização do banco. Assim, após a venda do banco pelo valor mínimo de R$ 0,301 
bilhões, o governo do Estado do Rio de Janeiro assumirá a dívida remanescente da Previ- 
BA N ER J, bem como as disputas trabalhistas da ordem de dez vezes o valor do banco 
vendido.
Outro banco que está sendo privatizado é o Credireal, do governo de Minas Gerais. O 
Credireal acumula uma dívida dc R$ 346 milhões, que foram obtidos para seu saneamento, 
c o provável valor dc venda será dc RS 110 milhões.
O sistema financeiro do Brasil é stii generis, pois desde o início do Plano Real 
(julho, 1994) até janeiro de 1997, conforme o boletim do Banco Central do Brasil (BACEN , 
1997), a assistência financeira dc liquidez teve a seguinte evolução,conforme quadro 10:
J P N H P Í 4 | Í Í
Bancos Oficiais 4,2 bilhões 44,1 bilhões
Bancos Privados 10,0 milhões 27,0 bilhões
Quadro 10-Assistência Financeira de Liquidez aos; bancos
Fonte: BACEN  (1997)
O crescimento dos empréstimos nos bancos oficiais foi de 950%, enquanto que a 
evolução nos bancos privados foi de 170%. Como isto influencia no valor de uma 
instituição, ao analisar o seu valor deve ser considerado um horizonte de 10 a 15 anos, 
atrelado a projeções conjunturais.
2.3 FUSÕES E AQUISIÇÕES INTERNACIONAIS
Visualizando o cenário de fusões e aquisições nos países emergentes, pode se 
consolidar os dados no quadro 11:






Quadro 11- Fusões e aquisições cm países Latino Americanos
Fonte: Guia da Erncst &  Young (1996)
As empresas estão se aliando para entrar cm novos mercados, reduzir custos e 
aumentar os lucros, li a tendência de se aproveitar a desrcgulamentação do mercado, 
conforme Bob Cotter, chefe do departamento de fusões e aquisições da Salomon Brothers 
(Cotter, 1997).
São palavras de Garry Parr, chefe do departamento de fusões e aquisições do Morgan 
Stanley &  Co.(Parr, 1997): “ Um número maior de indústrias tem percebido que seus 
negócios são globais, e elas estão utilizando a fusão e aquisição de empresas para se 
transformarem cm global players".
As corporações de todo mundo anunciaram fusões no segundo trimestre de 1997 da 
ordem de US$ 332,3 bilhões. No mesmo período de 1996 este valor foi de US$ 301,2 
bilhões. O valor acumulado de fusões em 1996 foi de US$ 1,14 trilhões, e pelas previsões
espera-se que este nível de recursos seja ultrapassado em 1997 (Securities Data Co., 1997).
f
As dez maiores fusões de 1996, no mundo estão apresentadas no quadro 12, em 
bilhões de dólares norte americanos.
0 ®
1 Grand Metropolitan Guinness 15,96
2 CUC Inti H ES Inc. 11,34
3 Roche Corangc 11,00
4 Energy Group Pacific Corp. 9,71
5 Quest Intl ICI 8,00
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6 Pcnnzoil Union Pacific Resources 6,22
7 Fort Howard James River 5,68
8 U.S. West Media U.S West Communications 4,75
9 U.S.West Inc.Wireless Air Touch Comunications 4,39
10 DQE Allegheny Power Systems 4,08
Quadro 12- Fusões e aquisições em 1996
Fonte: Securities Data Co. (1997)
Esse cenário de crescimento econômico, tem encorajado executivos-chefes das 
empresas que passaram anos acumulando lucros, em assumir os riscos de grandes 
investimentos. O sentido da aquisição aumenta, para as companhias que estão com pressa 
de crescer e tirar proveito da expansão econômica, porque comprar é mais rápido do que 
construir. Cotter (1997) comenta: “ Economias fortes se traduzem em alta das bolsas. Nunca 
antes tantas companhias utilizaram suas próprias ações para pagar as aquisições. Hoje mais 
de 50% das transações estão sendo consumadas com utilização das ações” .
2.4 DESEMPENHO DAS EMPRESAS
Buscando a maximização dos resultados dos fundos disponíveis, o administrador da 
empresa tem por objetivo gerenciar uma carteira de ativos que estão alocados nas 
atividades fins, pela maximização da geração de caixa.
Marx distinguiu as classes de proprietários de terra e capitalistas. A  definição de 
lucro, por Marx, é todo o acréscimo de patrimônio não proveniente do trabalho. No 
crepúsculo do século XX , certamente, esta corrente de pensamento está distante da 
realidade.
A direção que deve orientar a tomada de decisão dos gerentes na escolha entre os 
diversos planos de investimentos é o do acréscimo de valor, que irá refletir no patrimônio 
dos acionistas. Assim, o plano que mais aumentar o valor das ações no longo prazo deve 
ser o preferido. Atualmente, grandes empresas estão concedendo vantagens aos dirigentes 
profissionais,,baseadas cm uma participação proporcional no acréscimo de valor obtido na 
valorização do patrimônio dos acionistas, que estão á disposição da empresa. Estas regras 
modernas de gratificação estão fazendo com que a administração profissional otimize a 
utilização dos recursos da empresa, conjugando o retorno do investimento com o risco do 
negócio.
O que sc quer ao definir os planos que serão seguidos nas empresas é a criação de 
valor aos acionistas. Então, ao se escolher uma companhia para nela investir recursos, é 
fundamental a análise de como os recursos destas empresas são geridos. A boa 
administração é medida pelo volume adicional de recursos livres gerados nos negócios da 
empresa, cm relação ao investimento realizado pelos acionistas. Assim o principal objetivo 
da gerencia da empresa é o de criar valor aos acionistas por lucrar taxas de retorno maiores 
do que a média das empresas, sobre o capital investido no negócio. Então, quando uma 
empresa apresenta uma lucratividade para os acionistas e esta lucratividade é inferior à taxa 
de retorno obtida em outras aplicações com risco semelhante, o acionista está perdendo 
valor. Em outras palavras, esta pequena lucratividade está reduzindo a riqueza dos 
acionistas. Com este conceito, pode-sc visualizar com clareza que os demonstrativos 
contábeis não contemplam este tipo de análise.
As medidas da contabilidade podem não mostrar inteiramente toda a história e pouco 
direcionam os acontecimentos futuros. Atualmente, a maneira mais disseminada das 
empresas determinarem sc estão com bom desempenho é ainda através de medidas 
contábeis, como o Lucro por Ação (LPA) c o retorno sobre o investimento (ROI). Estas 
medidas dão uma indicação do desempenho, mas podem ocultar a verdade da medida de 
acréscimo ou decréscimo da evolução da riqueza do acionista. Isto também ocorre porque o 
lucro não reflete as mudanças de risco e inflação, nem considera o custo do capital 
adicional que tenha sido empregado na empresa para o seu crescimento.
O bom administrador dará ênfase no fluxo de recursos gerados. O acompanhamento e 
análise do fluxo de recursos e seus efeitos no desenvolvimento dos negócios da empresa 
devem ser o centro das análises e servem para medir e qualificar o desempenho da 
empresa.
Normalmente, as companhias são subdivididas por unidades que possibilitam a 
análise mais individualizada. Com isto, buscam determinar o mínimo retorno operacional 
necessário para criar valor ao acionista em cada unidade. Após isto, repetem e refazem 
alternativas de estratégias c avaliam a execução financeira destas outras possibilidades de 
ação, baseados no custo de capital, no retorno sobre os ativos e no fluxo de caixa. Mas, o 
objetivo principal sempre será o de aumentar o valor dos acionistas.
22
23
Os empregados estão tendo participação nos lucros das empresas pela stock option. 
Varia cm função de seu salário anual e do tempo de trabalho na empresa. Se tem 5 anos, vai 
ganhar 10% de sua remuneração anual em opções de ações, de um preço previamente 
estabelecido para o final do ano. Se o tempo de empresa é de 6 anos, o percentual do 
salário passa para 12%, e se for de sete anos ou mais, o percentual passa para 14%. 
Quando, após diversos dias, a ação superar o valor previamente estabelecido, o funcionário 
poderá vender a ação. Com estas alternativas, escolherá entre embolsar o ágio obtido pela 
diferença entre o valor de mercado e o valor previamente estipulado, ou poderá comprar as 
ações por esse último valor.
2.4.1 O Balanço Social
Ao final de 1997 a Comissão de Valores Mobiliários (CVM ) estará implantando, 
conforme sugestão do Instituto Brasileiro de Análises Sociais e Econômicas (IBA SE ), um 
balanço social onde as empresas irão apresentar o que propiciaram para a sociedade, de 
acordo com quatro itens:
a) Faturamento Bruto, Lucro Operacional e Folha de Pagamento Bruta;
b) Indicadores Laboriais: custos da empresa com alimentação, contribuições sociais 
compulsórias, previdência privada, saúde e educação;
c) Indicadores Sociais: impostos e contribuições para a sociedade, investimentos em 
cidadania e em meio ambiente;
d) Indicadores do Corpo Funcional: número de funcionários, admissões e demissões.
O principal objetivo deste conjunto de informações econômicas e sociais divulgadas 
nesta forma, é uma prestação de contas á sociedade. Elas fornecem indicadores que ajudam 
a analisar como as empresas estão devolvendo à sociedade os recursos que esta lhes 
fornece como, por exemplo, os recursos naturais.
De uma maneira geral, as informações constantes no balanço social permitirão 
comparar o valor gerado pela empresa e a distribuição que ela faz dos recursos. Ou seja, 




Entretanto, a análise do balanço social pode ser complexa, pois há benefícios difíceis 
de serem quantificados, como o valor das palestras educativas oferecidas à comunidade. O 
aprimoramento deste balanço social é importante para avaliar o potencial da organização 
no que se refere a capacidade da empresa reconhecer o trabalho desenvolvido pela equipe 
de colaboradores. Um dos principais ativos das organizações é o pessoal.
2.5 O CRESCIMENTO 1)0 MERCADO BURSÁTIL NO BRASIL
Ao acompanhar a evolução no mercado de capitais no Brasil, pode-se confirmar o 
aumento da capacidade de absorção de novas emissões de títulos patrimoniais ou de 
crédito, por parte das empresas.
A evolução do volume de negócios nas bolsas do Brasil é o apresentado no quadro 
13, em bilhões de dólares norte americanos.








Quadro 13- Evolução do Volume de negócios na Bolsa de Valores
Ponte: AND IM A (1997)
A evolução de emissões primárias de ações apresenta outro.marco significativo. Em 
1990 somou US$ 784 milhões, e em 1996 chegou a US$ 9,1 bilhões, o que significa um 
aumento de 1.060% nas emissões primárias.
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Quadro 14- Evolução do Volume de Emissões Primárias
Fome: A N D IM A ( 1997)
As debentures tiveram um acréscimo menor. No ano de 1993/94 tiveram uma média 
de US$ 3,6 bilhões por ano, e em 1995/96 subiu para US$ 7,6 bilhões por ano. O 
crescimento de emissão de debentures entre 1990 e 1996, foi de praticamente 400% em 
dólares norte americanos.
Um mercado pouco desenvolvido é o das notas promissórias. O volume de notas 
promissórias em 1992 somou US$ 1,5 bilhões, em 1993 praticamente zero, em 1994 para 
US$ 0,06 bilhão, cm 1995 somou US$ 1,1 bilhão, e em 1996 atingiu US$ 0,46 bilhão.
f" í
i>.« . - -TIFO,' -K-iís- « y - W — M
1 Emissão primária de ações Abertura dc Capital 73
2 Emissão primária dc ações Companhias abertas 1.024
3 Distribuição secundária dc ações - Abertura dc capital 3.040
4 Distribuição secundária dc ações - Cias abertas 282
5 Emissão primária dc debentures simples 959
6 Emissão primária dc debentures dc sccuritização dc ativos 8
7 Emissão primária dc debe-ntures lincadas cm ações 147
8 Emissão primária dc bônus dc subscrição 423
9 Distribuição secundaria dc ações combinadas com derivativos 499
10 Quotas dc fundos imobiliários - fundos fechados 12.390
11 Notas promissórias 126
12 Outras emissões dc empresas financeiras coligadas 651
Quadro 15- Principais Tipos de operações Analisadas pela Andima
Fonte: AND IM A (1997)
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Os principais tipos de operações que são analisadas pela ANBID , pela origem e 
estruturação de Operações de Underwriting, estão contidos no quadro 15.
As informações sobre as aquisições e fusões no mercado brasileiro são de difícil 
obtenção, pois os únicos lugares em que devem ser expostos esses dados são: CVM  e 
Receita Federal.
Entretanto, algumas empresas de consultoria e de auditoria têm dados bastante 
confiáveis, com é o caso de: KPM G Peat Marwik, Ernest &  Young e Price Waterhouse, 
entre outras.
Muitas vezes, a falta de entendimento de como as ações são valorizadas dificulta o 
entendimento do processo de criação de valor. Os indicadores do volume negociado com 
as ações de uma determinada empresa, o valor dos lucros, dividendos e fluxo de caixa, 
podem criar uma falsa imagem de determinação do valor da ação. Pela falta de convicção 
em definir o que realmente o investidor quer, cria-se uma dificuldade para a gerência 
estabelecer suas estratégias, análise de aquisições e/ou desmobilizações, métodos 
contábeis, estrutura financeira e política de dividendos. É  importante que seja esclarecido o 
que faz mover os preços das ações.
Determina-se o Lucro por Ação (LPA), obtido pelo demonstrativo de resultados, e 
utiliza-se um multiplicador Preço/Lucro (P/L) que é uma simplificação do payback. O 
resultado deste produto seria o valor da ação. Assim, se o P/L é 12 vezes, e o LPA  é 
R$2,00, teríamos o preço da ação de R$24,00. Se o LPA  subir para R$2,50, o valor da ação 
passaria para R$30,00. Entretanto, a confiabilidade deste multiplicador P/L é frágil, e 
poucos argumentos com substância se têm para defendê-lo.
No modelo econômico de valorização de ações o que é válido é a capacidade de 
geração de caixa da empresa cm sua vida e o risco destes recebimentos de caixa. Muitas 
vezes, a lucratividade da empresa anda concomitantemente com a geração de caixa, 
trazendo alguma similaridade dos fatores geração de caixa e lucro. Esse assunto será 
detalhado mais adiante.
2.6 A C O N T A B IL ID A D E
Os princípios contábeis geralmente aceitos têm uma finalidade principal: a
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uniformização dos procedimentos. O consultor de empresas Curtis (1985), ao se reportar ao 
sistema de contabilidade norte americano diz: “ ... a very imperfect measure o f corporate 
performance...". Ou seja, o sistema deixa muitas falhas ao medir o desempenho da 
empresa, principalmente pelas limitações técnicas e pelas normas e regras que este modelo 
matemático utiliza para a padronização universal. O principal problema é que estas regras 
dos procedimentos contábeis contém limitações que conduzem a distorções nos resultados.
O lucro contábil é o resultado de uma equação matemática cujos elementos são 
obtidos pelo somatório dos fatos ocorridos naquele período. O conceito de realização e o 
de apropriação de custos são muito específicos mas mesmo assim existe uma grande 
variedade de correntes que defendem diferenciados caminhos para a aplicação destes 
conceitos, tanto na metodologia, como na confecção dos demonstrativos financeiros. Fica 
um intervalo de quantificação do lucro contábil que depende de cada empresa. Entretanto a 
contabilidade é sem dúvida uma fonte muito grande de informações que são utilizados para 
desenvolver muitas atividades, pesquisa e estatística, necessárias para se conhecer a 
empresa, seu funcionamento, sua estrutura auxiliando e sendo indispensável para fornecer 
os dados necessários para avaliar monetariamente a empresa.
2.6.1 A geração de Caixa
Uma forma expedita de calcular a geração de caixa é obtido pela soma do lucro 
contábil e os valores das depreciações. Esse uso da geração de caixa é criticado por Panton 
(1963), que no entanto afirma que esses dados são valiosos para as finalidades de 
elaboração de previsões c orçamentos, programas financeiros, planos de investimentos, 
política de acionistas e dividendos, e estrutura financeira de fontes de recursos. Mas para a 
avaliação de uma empresa é necessário ir mais adiante, partindo deste conceito que é um 
bom parâmetro inicial.
2.6.2 Lucro após os Impostos
O valor obtido pela formulação contábil determina um lucro líquido disponível e traz 
algumas informações relevantes. Normalmente, nas publicações dos demonstrativos 
financeiros disponíveis ao público é dado um grande valor ao Lucro. Do lucro derivam os
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principais índices de mensuração e qualificação do desempenho da companhia, na seguinte 
ordem de preferência: 1) Lucro Por Ação (LPA), 2) relação preço/lucro (P/L) e 3) o índice 
de Retomo sobre o Investimento (ROI).
Entretanto, estes indicadores retratam parcialmente a realidade da empresa, deixando 
algumas lacunas que os tornam com pouca eficiência ou que podem até direcionar a 
conclusões equivocadas. Por exemplo, ao calcular o ROI, qual o ativo que deve ser 
considerado: 1) o valor inicialmente investido; 2) o valor líquido da depreciação; 3) o valor 
líquido da reposição dos bens; 4) como considerar os valores dos bens alugados(leasing)?
A principal pergunta é: “Os lucros contábeis realmente espelham os objetivos de 
retorno dos investimentos dos acionistas?” No modelo contábil os dados vêm do Balanço 
Patrimonial e do Demonstrativo de Resultados do Exercício e no modelo econômico 
utiliza-se a Origem c Aplicação de Recursos que enriquece os dois documentos 
anteriormente especificados, para determinar o fluxo de caixa livre.
No final de 1994, a empresa Alpargatas SA, retirou de seu ativo imobilizado o 
equivalente a R$ 60 milhões de reais, devido as máquinas estarem obsoletas. Assim, se só 
fossem analisados os balanços anteriores, este dado não seria previsível. O volume de 
recursos que foi para o demonstrativo de resultados do exercício, é superior ao 
. investimento feito na compra da Siderúrgica Aços Finos Piratini, pelo Grupo Gerdau, em 
época bastante próxima. Com isto fica explícito que a análise dos demonstrativos contábeis 
é insuficiente e mais pesquisa deve ser desenvolvida junto à empresa para se abrirem as 
informações e acresccntar-se os planos com possibilidade de acontecer.
2.6.3 Métodos Alternativos de Contabilidade Utilizados
Os métodos de contabilização podem alterar muito o resultado contábil de uma 
companhia. A sistemática da determinação do custo dos produtos vendidos tem uma 
diversidade grande que pode ser usada pela empresa. Métodos de depreciação 
diferenciados em função de benefícios fiscais alteram o lucro, alterando também o valor 
apresentado no patrimônio líquido. As possibilidades de determinação do lucro variam de 
empresa para empresa, pelas considerações internas que são passíveis de serem utilizadas, 
mesmo dentro da legislação e das normas contábeis. O que se ressalta é a falta de 
consistência entre as diversas empresas. Assim, citam-se os seguintes métodos alternativos
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dc contabilidade:
a) Sistema dc Contabilidade de Custos.
No sistema contábil, pode ser utilizado o custeio direto ou o custeio por absorção. 
Ter-se-á uma diferença 110 valor monetário dos estoques finais e 110 custo das mercadorias 
vendidas. Então, 110 custeio direto, onde a valorização dos estoques é menor, existe uma 
redução dos valores monetários dos estoques e um acréscimo de despesas gerando uma 
diminuição de impostos por ter um custo maior. Este procedimento existe se puder ser 
utilizado o método do estoque PEPS (Primeiro que Entra e Primeiro que Sai) em 
contrapartida do UEPS (Último que Entra e Primeiro que Sai). Legalmente, o Decreto Lei 
1598 proíbe a utilização do PEPS e do UEPS, para fins de declaração de Imposto de 
Renda, exigindo o calculo pela média móvel.
b) Amortização de Intangíveis.
Quando uma empresa adquire outra, c o valor pago ultrapassa os bens tangíveis, o 
excesso é considerado goodwill. Este valor pode ser amortizado e afetará o lucro contábil 
no período dc amortização. Entretanto, 110 modelo econômico não tem alteração, pois as 
despesas que não são saída de caixa são acrescentadas ao lucro líquido para determinar a 
geração dc caixa.
2.6.4 Risco Não é Considerado
O risco é um fator importante para se determinar o valor de um ativo. O segmento de 
mercado em que a empresa está operando e a proporção de capital próprio e de terceiros 
quantificam o risco total, que são chamados de risco do negócio e risco financeiro, 
respectivamente.
I
Ao se utilizar uma estratégia que tenha um valor esperado semelhante ao de outra 
estratégia, deve-se analisar a variância ou a raiz que é o desvio padrão dos resultados 
esperados, pois isto nos dará o risco de cada alternativa. O coeficiente de dispersão é a 
resultado da divisão entre o desvio padrão e a média da amostra. Quanto maior o desvio 
padrão maior o risco, ou aprimorando, quanto maior o coeficiente de dispersão maior é o 
risco. Exemplificando, conforme o quadro 16:
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w m u s Ê m m Ü M I Ü i l
LUCRO LUCRO
Probabilidade ('/!•) l axa do Crescimento (% ) Probabilidade (% ) , Taxa de Crescimento (% )
30 6 25 8
40 10 50 10
30 14 25 12
Média 10 Média 10
Desvio Padrão 4 Desvio Padrão 2
Coeficiente de Dispersão 0,4 Coeficiente de Dispersão 0,2
Quadro 16- Exemplo de Risco Associado às estratégias 
Fonte: Elaborarão do Autor
Pela análise do quadro 16, pode-se ver que a estratégia “ A ” tem uma gama de 
resultados mais dispersos, e conseqüentemente com maior risco. A medida estatística que 
retrata esta conclusão é o desvio padrão. O coeficiente de dispersão, é obtido pela divisão 
entre o desvio padrão c a media e retrata de forma relativa a distribuição probabilística.
Nos novos investimentos, quando os empréstimos são introduzidos na estrutura de 
capital da empresa para suprir a totalidade dos fundos necessários, os acionistas irão exigir 
para calcular a taxa de retorno um prêmio pelo risco do negócio acrescido de outro prêmio, 
dado pelo risco financeiro. i
Num caso hipotético, considere-se duas alternativas para um mesmo negócio, com 
variações na estrutura de capital. A companhia necessita R$ 10.000 de recursos. Para obtê- 
los, pode emitir 100 ações a RS 100, totalizando R$10.000,00; ou pode emitir 50 ações a 
RS 100,00 e fazer uma dívida de R$ 5.000,00, com custo de 8% após o Imposto de Renda e 
taxas. Para melhor entendimento, vide o quadro 17. 1
m u I l i S i l f
© ESTRATÉG IA  SEM  ALAVANCAGEM
Lucro Operacional após I.R. e Taxas 1.000 800 400
Ações emitidas 100 100 100
Lucro por ação 10 8 4
@ ESTRATÉG IA  COM ALAVANCAGEM
Lucro Operacional após l.R. e Taxas 1.000 800 400
Despesas de juros 400 400 400
Lucro líquido após as taxas 600 400 0
Ações emitidas 50 50 50
Lucro por ação 12 8 0
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Quadro 17- Exemplo da Influência da Alavancagem Financeira
Fonlc: Elaboração do Autor
O que pode ser analisado é que na situação sem alavancagem, o LPA  acompanha o 
mesmo percentual da variação do lucro operacional após as taxas. Na situação de ter 
alavancagem com recursos de empréstimos, o LPA  varia de uma forma não linear, com 
dispersão muito maior.
No primeiro caso, ocorre uma variação do LPA  de R$ 10,00 até R$ 4,00, enquanto 
que no segundo há uma gama de valores entre R$ 12,00 até zero. Se é conhecida a 
probabilidade de ocorrência de cada cenário, pode ser calculado o desvio padrão do LPA. 
Sem dúvida, será encontrado um desvio padrão dos LPA  maior no caso de ter empréstimos 
como fonte de recursos. Quando se está trabalhando com a alavancagem financeira, o 
acionista exigirá uma taxa de retorno maior, pois o risco de insolvência da empresa é 
diferente da alternativa de a empresa usar somente recursos próprios.
É  importante visualizar que o acréscimo no lucro na alternativa com alavancagem 
não aumenta obrigatoriamente o valor da empresa, pois o prêmio pelo risco pode inclusive 
reduzir o valor presente do fluxo de caixa do negócio.
2.6.5 Investimentos Adicionais Necessários São Ignorados
As necessidades dc acréscimo cm capital de giro ou em ativo fixo não são 
consideradas nos demonstrativos contábeis, pois estes só contemplam o passado.
Quando o nível de atividade do negócio cresce, normalmente está associado com 
crescimentos em capital de giro, contas a receber, estoques e contas a pagar, conforme o 
exemplo do quadro 18:
W m È ÍÊ S m
Acréscimo cm Contas a Rcccbcr: 300.000
Valor Inicial = 2.000.000
Valor Final = 2.300.000
m p h h » :l;u 9 Jo o .p jQ i|Í
Quadro 18- Cálculo Fluxo de caixa líquido
1'ontc: Elaboração do autor
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Mas a análise do balanço permite criar uma remontagem de dados e valores 
para medir a quantidade de recursos que ficam a disposição da empresa ou ficam a 
disposição do acionista.
Assim será apresentado no quadro 19, uma conciliação de valores entre o 
Lucro obtido pela empresa como determina o Demonstrativo de resultados e o 
movimento do caixa.
S IP JÇ R O S J® ^ j ty s ! íÈ ^ s M u x o iC A ix jÂ ff
Vendas 10.000
Acréscimo cm Contas a Rcccbcr 200
1 - Fluxo dc Caixa 9.800
Custo dc Mercadorias Vendidas 8.000
Acréscimo nos Estoques 300
Acréscimo cm Contas a Pagar 50
2 - Fluxo dc Caixa • 8.250
Despesas Administrativas. Vendas e Gerais 1.000
Acréscimo dc Juros - Regime Competência 10
3 - Fluxo dc Caixa 990
Acréscimo no Capital de Giro 440
Lucro 1.000
4 - Fluxo dc Caixa (1-2-3) 560
Despesas dc Depreciação 100
Despesas de Depreciação 100
Acréscimo cm Novos Ativos 150
5 - Fluxo dc Caixa 150
Lucro antes do I.R. c Taxas 900
Despesas com Impostos 400
Acréscimo Taxas Diferidas 30 >
6 - Fluxo dc Caixa 370
Lucro Líquido 500 * - » ’
7 - Fluxo de Caixa Líquido (4-5-6) 40
Quadro 19- Exemplo de Conciliação de Lucros e Fluxo de Caixa
Fonte: Elaboração do Autor
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Como pode ser constatado, deve-se fazer uma conciliação entre o demonstrativo de 
resultado e o fluxo de caixa, considerando os três principais itens do capital de giro: Contas 
a receber, Estoques e Contas a Pagar, incluindo neste último os juros apropriados pela 
competência. Essa conciliação pode ser apreciada no quadro 19:
A conciliação exemplificada no quadro 19 pode ser feita apücando-se a fórmula:
FCL =  V -  D - A C G - I C  (3)
onde:
FCL = é o fluxo de caixa líquido
V = é o volume de vendas
D = são as despesas operacionais, incluindo taxas, deprecia :ão e outras despesas que 
não representam desembolsos efetivos
ACG = são os acréscimos cm capital de giro
IC = são os investimentos de capital
Por estes dados apresentados, pode-se ver que o valor do Lucro Líquido tem uma 
diferença considerável do valor do fluxo de caixa líquido. É  importante novamente 
ressaltar que a empresa opera para ter recursos disponíveis, e por isto o sentido de valorizar 
a administração que contempla a geração de caixa como o objetivo da empresa, em vez de 
indicadores menos precisos, tais como o lucro e o LPA.
2.6.6 A Política de Dividendos pode alterar o valor da empresa
Existe a diferença entre o lucro gerado e o que está sendo distribuído ao acionista. 
Sempre que a companhia retiver lucros, e investi-los em oportunidades de negócios que 
rendam menos que a taxa mínima de oportunidade exigida pelos acionistas, ter-se-á uma 
desvalorização das ações no mercado, tão logo os acionistas estiverem convictos que parte 
dos dividendos foi assim empregada.
Supondo-se que uma parcela dos dividendos foi investida em estoque ou contas a 
receber, e que a rentabilidade deste capital adicional seja de 5%. Se os acionistas têm
I Biblioteca Universitária 
! UFSC 
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oportunidades de negócios na ordem de 15%, irão vender suas ações com preços 
decrescentes, até estabilizar o preço, para que o novo preço suporte a rentabilidade de 15%.
2.6.7 O Valor do Dinheiro Precisa ser Considerado
Outro fator que depõe contra a questão de que os lucros medem o valor econômico 
da empresa, é que na contabilidade não é considerado o valor do dinheiro no tempo. O 
conceito do valor do dinheiro no tempo incorpora a rentabilidade que pode ser obtida pela 
aplicação destes recursos. Some-se a esta rentabilidade um acréscimo na taxa para garantir 
uma valorização contra a inflação.
m u
(-) Custo das Mercadorias Vendidas 35
(=) Lucro antes do I.R. c Taxas ?5
(-) Imposto de Renda (40% ) 6
(=) Lucro Líquido 9
Quadro 20- Calculo do Lucro
Tome: Elaboração do aulor
Há uma diferença entre crescimento do LPA  e retorno ao acionista, pois um 
crescimento nos lucros não garante um aumento no valor econômico da empresa aos 
acionistas. O que precisa ser avaliado é se o valor presente do acréscimo de lucro é maior 
que o investimento realizado.
Supondo-se um custo de capital de 15%, calcula-se o valor presente dos lucros 
futuros, pela fórmula do valor perpétuo, assim adaptada:
Lucro
V P  Lucros Futuros =




V P  Lucros Futuros = --------= 60  unidades de capital
0,15 (5)
Agora, se é necessário investir mais 10 unidades de capital para ser empregado no 
capital de giro visando permitir um aumento das vendas em 10%, modifica-se o 
demonstrativo de resultados para:
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m m
(-) Custo das Mercadorias Vendidas 93,5
(=) Lucro antes do I.R. c Taxas , 16,5
(-) Imposto dc Renda (40% ) • 6,6
(=) Lucro Líquido 9,9
Quadro 21- Cálculo lucro marginal
Mantcndo-sc o mesmo custo dc capital dc 15%, aplicando-se essa nova situação em 
(4), calcula-sc o valor presente dos lucros futuros:
9,9
V P Lucros Futuros = — :—  = 66 unidades de capital
0,15
Entretanto, a empresa teve que investir as 10 unidades de capital, que precisam ser 
descontadas do valor da empresa. Então, o valor da empresa passa para 56 unidades de 
capital. Facilmente pode-se concluir que o acréscimo de investimento reduziu o valor da 
empresa para os acionistas.
Sintetizando, o lucro do demonstrativo contábil não reflete o valor da empresa, e o 
mesmo pode ser dito do LPA.
2.7 O ÍNDICE RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO E SUAS LIMITAÇÕES
É  importante verificar o significado do índice Retum on Investment (ROI), 
inicialmente desenvolvido pela equipe da Du Pont na década de 30 nos Estados Unidos, 
para ordenar a escolha dos investimentos que seriam implementados, em função da 
restrição de capital existente em qualquer empresa. Mais precisamente foi o eng. F. 
Donaldson Brown que defendia o uso da fórmula que posteriormente teve grande aceitação 
cm muitas empresas. Ocorre que a empresa Du Pont tinha muitas atividades diferentes e 
suas análises eram para dentro da organização. Isto é, poucas informações eram dadas ao 
público (1929).
A primeira grande limitação ocorre pelo ciclo econômico do negócio. Dependendo 
do período em que se está fazendo o cálculo do ROI, diferentes valores do índice são 
encontrados. Na existência dc inflação, este índice torna-se uma informação muito frágil. 
Nesta época de grandes desenvolvimentos tecnológicos, as melhores empresas há muito já 
substituíram o ROI para avaliação do desempenho de seus gerentes. Atualmente, estão
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usando tccnicas mais avançadas que contemplam com mais eficiência os fundos de caixa 
líquidos gerados pelos projetos de investimentos.
O Prof. Dcardcn (1987) chama a atenção para que metodologias inadequadas para 
avaliar os gerentes, tendem a debilitar a organização como um todo, sendo não apenas sem 
justificativa, “ but debilitatinf’" .
Um dos problemas com a utilização do ROI ocorre quando se assume que o retorno 
sobre o investimento for superior ao custo de capital, o acionista estará aumentando o valor 
de seu patrimônio. Entretanto, não se pode comparar estes dois índices. O ROI é uma 
relação de dados do balanço, enquanto o custo de capital é uma avaliação econômica. O 
custo de capital é o mínimo que o acionista deseja receber.
O ROI é calculado de diversas formas. Há formas que usam o valor original dos 
investimentos em ativo fixo, e outras formas que utilizam o valor líquido após a 
depreciação. Com relação aos leasings, alguns acrescentam os valores pagos ao ativo fixo, 
enquanto outros os colocam 110 demonstrativo de resultados. A formula genérica do ROI é:
Lucro Liquido
ROI = ---------------- - ----------
V alor dos A tivos  (5)
Este índice sofre mais distorções cm períodos inflacionários, pois os valores 
utilizados na equação (5) estarão sujeitos a variações diferenciadas. Se a opção é utilizar o 
valor líquido dos ativos, quanto maior o tempo de existência da empresa, melhor será o 
ROI desta forma calculado.
2.8 OS RECURSOS HUMANOS E A SUCESSÃO
No mundo dos negócios existem dois principais impulsionadores: o empreendedor e 
o empresário, os quais são os responsáveis pelo sucesso ou pela derrocada das empresas. 
Estas são as palavras de Aquino (1997), que com propriedade avalia as empresas pelos 
administradores, preocupando-se com a sucessão cm empresas familiares.
No cenário nacional, existem exemplos de empresas que foram à derrocada, 
principalmente por um grande erro: não ter profissionalizado sua gestão. No Brasil, 
cspccialmcntc após a abertura para a mercado externo em 1991, muitas empresas
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sucumbiram, pois não estavam devidamente preparadas para enfrentar a concorrência 
internacional, enquanto outras fizeram parcerias com multinacionais numa alternativa para 
dar continuidade aos seus negócios.
Duas empresas que davam orgulho à nação tiveram seus dias contados pela falta de 
desenvolvimento gerencial de seus fundadores: Cofap e Metal Leve. O sócio fundador e 
grande empreendedor da Cofap sr.Abraham Kasinsky, nascido cm 1917, vendeu sua 
empresa h Magnetti Marelli do grupo FIAT. Já a Metal Leve foi comprada pela alemã 
Mahle. Ambas as empresas compradas tinham grandes qualidades tecnológicas, mas se 
renderam à continuidade do negócio pelos fundadores.
A estrutura organizacional madura exige que o fundador dê poderes aos funcionários, 
libertando-se do papel de dono, para assim poder usar seu tempo no papel de empresariar o 
negócio. Consequentemente, os executivos e empregados deverão produzir em favor da 
empresa c não somente dos proprietários.
O professor Gary S. Becker, Prêmio Nobel de Economia em 1992, da Universidade 
de Chicago, diz: ” 0  capital humano c a forma mais importante da riqueza nos Estados 
Unidos c em outras nações modernas” (Becker, 1987). O autor apresenta uma estatística 
onde aparecem a remuneração c os salários como responsáveis por 75% das rendas 
nacionais dos EUA. Isto leva à conclusão de que o capital humano representa três a quatro 
vezes o valor das ações, títulos, habitação, e outros ativos.
O colapso da bolsa de valores cm outubro de 1987, onde em apenas um dia caíram as 
cotações das ações em 20%, eliminou no mercado dos EU A  cerca de US$ 1 trilhão do 
valor total das ações. O fato foi responsável pela redução da riqueza financeira em cerca de 
8%, mas significou apenas 2% na riqueza total. Então, o impacto na economia foi pequeno, 
a menos que tivesse abalado a confiança no poder de rendimentos do capital humano.
2.9 O D IL E M A  DA G E R Ê N C IA  CO M  OS O B JE T IV O S  DOS A C IO N IST A S
i
Os gerentes, como seres humanos normais, buscam atender primeiramente seus 
próprios interesses e objetivos. Na vida real, o controle que os acionistas têm sobre os 
gerentes é imperfeito, permitindo que as atividades direcionadas por esses últimos, nem 
sempre sejam no sentido do interesse dos acionistas. Nas grandes empresas este problema é
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mais amplo, pois a diversidade dos acionistas tem largo espectro, passando dos grandes 
fundos até pequenos investidores individuais. Existe esta separação entre os proprietários e 
o controle ou condução dos negócios. Mas podem ser citados quatro fatores que induzem 
os gerentes a seguir a orientação dos acionistas:
O a posição dos acionistas em eleger seus dirigentes, pala grande participação 
acionária;
0  compensação concedida aos gerentes, pela participação nos retornos obtidos nos 
negócios da empresa;
© receio dos gerentes cm ocorrer uma compra da empresa por outros acionistas, o 
t a k e o v e r - b i d ;  e
O pela existência de um mercado competitivo de gerentes.
A tolerância ao risco pelos executivos, é menor que a tolerância ao risco dos 
acionistas. Sc um projeto é realizado, os acionistas podem diversificar mais rapidamente 
seus investimentos, comparando-o com outros investimentos no mercado, enquanto os 
gerentes, se ocorrer uma falha no projeto, terão o horizonte dos próprios ativos da empresa 
para compensar o efeito de um possível fracasso.
O mercado dos acionistas tem maior liquidez que o mercado dos gerentes. Mas o 
fator que mais une o executivo ao acionista é a compensaçao financeira pela participação 
nos lucros obtidos pelos acionistas no mercado. Entretanto, acontecem alguns entraves, 
como o estado geral da economia c do mercado bursátil. Isto é, o desempenho da empresa 
nem sempre está diretamente ligado à valorização das ações no mercado.
O terceiro fator que é o da companhia ser vendida, relaciona o controlador com os 
executivos, c põe limites nas divergências entre ambos, pois nenhum quer ver outro 
proprietário comandando a companhia.
O quarto fator, da concorrência entre os executivos, faz com que os objetivos dos 
acionistas sejam seguidos, pois a disputa pela posição de trabalho se dá interna e 
externamente. O mercado de executivos é muito dinâmico.
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2.10 O ENFOQUE RACIONAL DO VALOR DAS AÇÕES
As estratégias de negócios devem ser avaliadas pela ótica do retorno econômico 
gerado aos acionistas, medido pela soma entre o recebimento de dividendos e pela 
valorização das ações 110 mercado.
Normalmente, os gerentes avaliam os planos balanceando os interesses de vários 
itens que constituem a organização: empregados, clientes, fornecedores, credores e 
acionistas. A companhia depende do relacionamento financeiro efetivo entre eles. Os 
empregados querem salários competitivos. Os clientes querem qualidade superior e o 
menor preço. Os credores e fornecedores querem receber seus recursos no vencimento. Os 
acionistas são os últimos beneficiários, que recebem os dividendos e a valorização das 
ações que reflete o potencial dos futuros dividendos da empresa.
Empréstimos e aumentos de capital são as duas principais fontes externas de recursos 
de uma empresa e com menor importância a longo prazo uma mudança dos financiamentos 
do passivo circulante. A capacidade de tomar empréstimos de uma companhia é baseada na 
capacidade de geração de recursos futuros. E  quanto mais alto é o valor das ações no 
mercado, menor será a diluição do capital dos acionistas em uma emissão de novas ações. 
Aqueles que criticam a maximização do valor das ações se esquecem que quem propicia 
poder aos gerentes são os acionistas.
A avaliação de empresas está sendo utilizada para remuneração adicional aos 
gerentes. Existem empresas que já estão utilizando um percentua^ do que foi obtido na 
criação de valor aos acionistas para ser distribuída a quem colaborou com a obtenção deste 
acréscimo de valor econômico, isto é, entre os diretores, os gerentes e principais 
colaboradores.
2.11 OS PASSIVOS INVISÍVEIS: O MEIO AMBIENTE
Ao analisar uma empresa, é importante a ponderação de fatores que podem afetar 
significativamente sua estrutura de obrigações. Deve-se tomar extremo cuidado com os 
passivos trabalhistas, impostos e contribuições que foram erroneamente recolhidos, bem 
como com o passivo ambiental.
A preocupação com a questão ambiental tem sido cada vez mais aprofundada, visto
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que a pressão exercida pelo público e Organizações Não Governamentais (ONG’s) sobre a 
preservação do meio ambiente está em constante crescimento. Conseqüentemente, os 
governos, principalmente de países desenvolvidos, têm respaldo para a imposição de 
medidas punitivas no âmbito do direito ambiental. Portanto, as empresas poluidoras que 
não cumprirem com as exigências legais de conservação ambiental terão sérias 
conseqüências sobre sua própria estrutura de obrigações, caracterizando o passivo 
ambiental.
As auditorias de passivos ambientais tem ocasionado sérias restrições e limitações ao 
processo de negociação das empresas poluidoras. Em muitos casos, os custos necessários 
para cobrir as exigências de reparos pelos danos ambientais causados pela empresa em 
processo de venda inviabiliza o negócio. Alguns exemplos disso podem ser extraídos de 
um estudo do United Nations Environment Programme (UNEP, 1994) a respeito de 
passivos ambientais 110 Canadá, que é um país que tem sua atividade econômica muito 
atrelada à geração de poluição.
Algoma Steel Corp. Empresa baseada ao norte de Ontário iia qual os problemas 
ambientais representavam custos de mitigação mais altos que o valor dos ativos. Os 
problemas de mitigação de danos ambientais de empresas siderúrgicas são fatores-chave 
que mostram as dificuldades cm se encontrar compradores para esse tipo de indústrias no 
Canadá. ,1
Metals &  Allois Co. Ltd. Empresa produtora de alumínio baseada em Toronto tinha 
dois parques industriais à venda por US$ 2,2 bilhões. Os custos de mitigação dos danos 
ambientais da empresa para ambos os parques industriais representavam o dobro de seu 
valor de venda, algo cm torno de US$ 4,2 bilhões.
Nova Corp. of Calgary. Em 1990 a Bayer AG da Alemanha concordou em adquirir a 
divisão de borracha sintética da Nova Corp. of Calgary numa negociação estimada em US$
1,5 bilhões, assumindo os custos dos problemas ambientais causados no passado pela 
companhia adquirida.
Além da questão do passivo ambiental, a eficiência do desempenho ambiental das 
empresas, principalmente das indústrias, é uma condição para sua permanência no mercado 
competitivo. Uma atenção especial a esse fator deve ser dada na fase de avaliação da
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empresa, como por exemplo, a consideração das obtenções de certificados da série ISO 
14000, entre outros selos e rótulos verdes.
Na França existe uma avaliação de empresa cidadã, onde o principal critério é a 
capacidade da empresa respeitar o meio ambiente. O conceito de crescimento auto- 
sustentável é fundamental nas estratégias empresariais francesas (Escobar, 1997).
A imagem de empresa cidadã passa pelas diferenças de avaliação entre os
economistas c engenheiros com os ecologistas, assim:
a) Raciocínio de lonuo prazo.
Para a lógica ecologista, o futuro do planeta é uma exigência moral, enquanto para os 
economistas - engenheiros, amanhã será um outro dia, com problemas e soluções a serem 
aplicadas, conforme surgirem.
b) Quantificação econômica de necessidades.
t
Para um economista mede-se o valor através dos merc dos. Mas para a lógica 
ecológica existem as necessidades fundamentais e as supérfluas. De um lado, a saúde, 
educação, qualidade de vida e tempo livre; e de outro lado automóveis, propaganda e super 
consumo de energia. Na lógica ecológica os bens sociais constituem o essencial e os bens 
mercantis são acessórios.
c) Riscos.
A possibilidade de acontecer um fato com graves conseqüências, mesmo com baixas 
possibilidades, impelem os ecologistas a multiplicar a probat lidade infinitesimal por 
custos financeiros, humanos e sanitários. Aqui pode ser considtvado o efeito estufa, que 
refere-se às previsões dos cientistas de um acréscimo de temperasura no planeta de quatro 
graus até a metade do século XX I, e a elevação do nível do mar em vários metros. Fica a 
pergunta, a que nível deve-se levar cm conta a incerteza científica? O governo francês vai 
fechar a usina nuclear Supcrphcnix, cm curto espaço de tempo, por pressões dos 
ecologistas.
d) Custo da vida humana.
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Na empresa, é delimitado o investimento para reduzir o risco da atividade de um 
empregado, enquanto que o ecologista, mesmo com pequeníssima possibilidade de 
acontecer um problema, não se permite quantificar o risco em uma cifra monetária. A única 
boa solução é a que não produz acidentes.
e) Métodos de proteção ao meio ambiente.
Os administradores tendem a privilegiar o pagamento de uma multa por parte dos 
agentes poluidores, ou seja, a compra do direito de poluir, o que na visão do ecologista é 
absolutamente proibido. Um índice em uso é o da produção de CO2 por habitante. Os 
países com menor índice são a França e o Japão.
Na indústria do fumo, nos EUA, ocorreu um acordo onde a:-; companhias vão pagar a 
partir de 1997 US$ 370 bilhões durante os próximos 25 anos, para se protegerem dos 
processos judiciais anti-fumo (Tomkins, 1997). A soma dos lucros das empresas de fumo 
alcançou US$ 7,2 bilhões cm 1996. A média anual de pagamentos é de US$ 15 bilhões, 
porem as empresas esperam um aumento do preço de cada maço dc cigarros em US$ 0,50 e 
assim fazer frente ao compromisso assumido com os tribunais. No noticiário de final de 
agosto dc 1997, foi reportado que o estado dc Miami-EUA, aceitou o valor de US$ 11,7 
bilhões, para esta finalidade.
2.12 OS PASSIVOS INVISÍVEIS: IMPOSTOS li TRABALHISTAS
O passivo dc impostos requer uma profunda auditoria para verificação da qualidade 
dos impostos pagos, no período dc validade.
O passivo trabalhista é outro fator importante, e como exomplo pode ser citado o 
Bancrj. O Banco como um todo foi vendido por R$0,301 bilhões, enquanto o aporte de 
recursos para cobrir possíveis encargos trabalhistas e o fundo dc pensão passou de R$ 3 
bilhões, ou seja, mais do que dez vezes seu valor de venda5.
No caso da Vale do Rio Doce, recentemente privatizada, pode se notar ao analisar os 
balanços de 1991 a 1995, o seguinte: o sócio majoritário, o governo federal que detinha 
51% das ações ordinárias recebeu R$ 178 milhões de dividendos, enquanto que os 
funcionários que participam nos lucros levaram R$ 440 milhões no mesmo período.
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Acrescente-se que os salários não estão embutidos na cifra acima exposta, e é necessário 
acrescentar mais R$ 528 milhões que a companhia pagou para o fundo de pensão dos 
funcionários da Vale. Há cálculos de que existe um passivo descoberto no fundo de pensão 
da Vale da ordem de R$ 535 milhões em março de 1997 (Campos, 1997).
Entretanto, a empresa assegurou que os dados do senador Roberto Campos, acima 
expostos, são falaciosos e diz que o lucro da Cia Vale do Rio Doce entre 1991 e 1995 foi de 
USS 2,4 bilhões, sendo que o Tesouro recebeu US$ 758 milhões. A contribuição ao fundo 
de pensão foi de R$2,00 da companhia, para R$ 1,00 do empregado. Ainda comentam que 
a companhia valia em 1991 apenas US$ I bilhão e que passou para US$ 11 bilhões em 
1996. Uma valorização de 71 %  ao ano.
2.13 OS ATIVOS NÃO MONETÁRIOS
Existem muitos ativos que não estão contabilizados. Assim é o caso das 
marcas e patentes que estão à disposição da empresa bem como as concessões que foram 
recebidas para a exploração natural de bens escassos, como minas e assemelhados.
Exemplo recente, foi o pagamento de R$ 1,4 bilhões pela Gessy-Lever, para 
a compra da empresa K IBON, em 1997. As máquinas e equipamentos, ou os ativos fixos 
estavam orçados cm R$ 0,6 bilhões, enquanto para a marca foi dado o valor de R$ 0,8 
bilhões, valor bem superior aos ativos, conforme reportagens de jornais da área econômica.
Mas sem dúvida um grande ativo é a organização c o seu funcionamento que 
e de dificílima quantificação mas está em todas as empresas. Quanto maior a empresa e 
mais antiga, estes valores tendem a ser mais significativos. Entretanto a qualidade, o 
treinamento e a produtividade do quadro funcional e o que importa.
Por mais rápida que uma empresa possa ser para funcionar, sempre 
demandará um período de tempo para formar uma clientela e selecionar os melhores 
fornecedores. E isto reflete no funcionamento da empresa e conseqüentemente no valor 
monetário da empresa.
5lissc fato foi detalhado no item 1.2.1.
I
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2.14 A ADMINISTRAÇÃO DA EMPRESA
Muitos informativos sobre a empresa utilizam dados pouco úteis para o real 
conhecimento de sua performance. Assim, quantificar o LPA  e sua evolução, a relação de 
capital próprio sobre capital de terceiros, o volume de dividendos e seu crescimento ao 
longo do tempo, o payout e outros indicadores, tornam difuso o real objetivo da gerência, 
que é o da criação de valor ao acionista através da maximização do valor corrente de 
mercado da empresa. Adam Smith, afirmava que quanto mais efetiva era a utilização dos 
recursos, maior seria o crescimento da economia, e a melhora na qualidade da vida seria 
conseqüência desta gerência exercida sobre os recursos. Então, quando os gerentes da 
empresa criarem valor aos acionistas, aqueles estarão propiciando uma melhora na 
qualidade de vida de toda população.
Para satisfazer o pretenso interesse dos acionistas, alguns gerentes buscam a 
apresentação de lucros imediatos, deixando de deduzir despesas que reduzem os impostos 
para mostrar um crescimento dos lucros. Pesquisa c Desenvolvimento de produtos (P&D) é 
relegada a um terceiro plano. A extinção de ramos de negócios que não contribuem para o 
lucro e atrasada ao máximo, permitindo uma existência com geração de prejuízos. Tempo e 
conhecimento são empregados para maquiar o balanço, sem criação de riqueza ao 
acionista.
»
O que comprovadamente interessa ao acionista é o valor do investimento, ajustado ao 
tempo e ao risco, que pode ser esperado durante a vida da empresa. Indicadores de 
desempenho não satisfazem o investidor, e sim o valor da sua participação. Assim, o 
sistema de gerenciamento de uma empresa deve se concentrar no desconto do Fluxo de 
Caixa Livre que o negócio gera.
A administração da empresa deve se concentrar na maximização do chamado 
'‘Economic Value Added” (EV A ) (Bennett, Stewart 1997), que é o valor econômico 
adicionado, obtido pela diferença entre o lucro operacional e o custo de todos os capitais 
empregados para terem produzido aqueles lucros. O valor do EV A  será crescente somente 
se novos projetos forem executados com rendimentos superiores ao custo de capital, ou se 
as unidades produtivas que não estejam rendendo o custo de capital sejam fechadas. Assim, 
só podem ser aceitos projetos que tenham um valor presente líquido positivo ao utilizar o 
custo de capital ajustado às fontes disponíveis da empresa. O valor intrínseco de uma
45
empresa sempre aumentará quando estiver aplicando recursos com valor positivo do EVA. 
Sc o valor da empresa é R$ 1.000, e implementa um novo investimento cujo valor 
econômico adicionado é de R$50, o seu valor intrínseco passa para R$1.050. O fluxo de 
caixa puro de um projeto não é a informação principal ou a informação para tomada de 
decisão mas deve se evoluir c calcular o valor econômico agregado (EV A ) de projeto.
Quando a empresa tem esta metodologia de análise pode integrar seu corpo de 
colaboradores com mais facilidade e numa proporção direta dos lucros auferidos, 
transformando-os cm proprietários, por permitir uma participação na geração de riqueza 
obtida pela aplicação de recursos cm projetos que rendem mais que o custo de capital, e 
permitindo que estes mesmos colaboradores participem de uma fatia desta geração de 
riqueza. Sempre que o valor da empresa crescer, após um mínimo exigido, os 
administradores teriam um pcrccntual a receber como gratificação. O reconhecimento aos 
gerentes baseado cm planejamentos, é muito duvidoso. Planejamentos medíocres 
propiciarão altas gratificações e podem estar reduzindo o valor global da empresa. 
Planejamentos muito arrojados, podem não ser cumpridos, desmotivando totalmente a 
equipe gerencial. O objetivo é transformar os gerentes em proprietários, para terem 
autonomia necessária para maximizar o valor da empresa.
Outro fator importante é a restruturação financeira. Capital emprestado pode estar 
sendo aplicado com rentabilidade abaixo de seu custo. A reestruturação financeira também 
permite baixar o custo médio de capital que é um dos principais direcionadores da 
possibilidade de criação de valor. Os gerentes, os quais têm muito menor disponibilidade 
de movimentação, corrcm maior risco ao assumirem a empresa, do que o capital dos 
acionistas, pois o capital normalmente tem maior liquidez que a mobilidade dos 
empregados, podendo trocar suas posições de investimento. Por exemplo a possibilidade de 
um take-over afeta diretamente os gerentes.
O objetivo da avaliação da empresa é consubstanciar estes três fatores:
i) criação de valor aos acionistas;
ii) transformar os gerentes cm proprietários; e
iii) buscar uma otimização da estrutura financeira.
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2.15 Conclusão
Ncstc segundo capítulo, foi feita uma análise dos instrumentos contábeis, que são de 
larga utilização e estão disponíveis, pois são confeccionadas com a finalidade fiscal e 
interna da empresa, objetivando contribuir com o processo decisório. Com a evolução 
natural das atividades humanas, novas técnicas estão tomando o lugar dos demonstrativos 
contábeis tradicionais, para aperfeiçoar a tomada de decisão dos controladores das 
empresas.
A engenharia econômica é uma ferramenta fundamental na seqüência do processo 
decisório, que envolve períodos futuros, c é com esta formulação e com a consideração do 
presente e do futuro que as alternativas de investimento são classi "içadas.
Conhecer o que já ocorreu é valioso, pois permite uma büse de dados importantes 
para poder quantificar o que pode ocorrer no futuro, e esta é uma função muito importante 
da Contabilidade. O cálculo da média dos valores ocorridos e da variância ou do desvio 
padrão permite criar uma maior sensibilidade sobre a evolução dí empresa. Com previsões 
do desenvolvimento da empresa é possível aplicar técnicas mais c esenvolvidas para avaliar 
a empresa. Os aspectos de liquidez e rentabilidade são relevantes para a compreensão da 
empresa. Sendo que o entendimento dos demonstrativos financeiros conduz a uma 
compreensão dos aspectos econômicos e financeiros intrínsecos da empresa. Os 
demonstrativos contábeis são interrelacionados e um conjunto único de cada empresa; 
partes de relatórios, não fornecem um quadro preciso da empresa. Contabilidade é 
informação, e no mundo moderno, cada vez mais a informação assume maior importância 
no ranking dos bens econômicos.
As técnicas que serão analisadas, para melhor conduzir a quantificação do valor da 
empresa, estão apresentadas 110 próximo capítulo. Nos dias atuais, pela globalização que 
ocorre a passos rápidos, é necessário ter conhecimento amplo do negócio que está sendo 
gerido, e suas potencialidades futuras, para poder conduzir a caminhos que façam a 
empresa crescer, enquanto tem tempo suficiente para tomar as próprias decisões. Os bens 
agrupados numa empresa valem pelo que geram de valor.
A necessidade de aprimorar a avaliação monetária da empresa é de transcendental 
importância pela sua ampla utilidade, pois a movimentação de recursos na compra e venda
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tem se intensificado e, o que é mais importante, neste segmento de negócios quando ocorre 
a transação a forma de liquidação tem sido cada vez mais através de entrega de ações, 
sendo o pagamento em dinheiro cada vez menos utilizado. O negócio de empresas acontece 
quando o comprador e vendedor aceitam a avaliação de ambas as empresas, a que compra, 




METODOLOGIAS DE AVALIAÇÃO DE EMPRESAS
3.1 INTRODUÇÃO
Esse capítulo tratará da descrição das principais metodologias empregadas na 
avaliação de empresas, de acordo com os objetivos traçados neste trabalho. Serão 
abordados primeiramente: i) os direcionadores do valor de uma empresa; ii) metodologia 
do valor da empresa; iii) os métodos de determinação do custo de capital; e iv) métodos de 
projeção do balanço.
Como essas metodologias são centradas no monocritério econômico-financeiro, 
abrem-se novos horizontes para a aplicação de outros tipos de análise mais qualitativa. 
Neste capítulo é mencionada a avaliação da posição estratégica das empresas, sendo 
também descritos os instrumentos capazes de agregar os diversos fatores que interagem 
num problema de avaliação de empresas, que são os métodos multicritérios.
Existe uma variedade de métodos para quantificar o valor da empresa, desde os 
simples aos mais sofisticados. Ao se analisar os métodos, ficam as perguntas: onde um 
modelo especifico é utilizado por se ajustar à necessidade?, porque os diferentes métodos 
conduzem a resultados diversos? e quais métodos tem erros de lógica?.
O primeiro é a avaliação dos ativos por comparação de outros bens e direitos 
semelhantes de outras empresas. O segundo é o valor presente do fluxo de caixa, que 
retrata o valor atual da esperada geração futura de caixa da empresa. O terceiro usa o 
modelo de preço das opções , para medir o valor das ações.
3.2 DIRECIONADORES DO VALOR DE UMA EMPRESA
Ao se avaliar uma empresa concentra-se em pontos relevantes, que em uma 
quantificação certamente trarão influências determinantes no valor da empresa. 
Atualmente, este assunto tem sido bastante desenvolvido, também pela sua utilização
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nas gratificações aos gerentes e diretores das empresas. Utiliza-se a descrição deste 
procedimento como EV A  (Economia Value Added). O que os acionistas buscam é o 
valorização de suas ações c não lucros de balanço. Entenda-se valorização como um 
acréscimo de valor acima da remuneração mínima dada pela taxa de atratividade a ser 
aplicada entre um ano e ano seguinte sobre o capital investido, já considerando nesta taxa 
de remuneração um adicional pelo risco da atividade. Assim o acionista terá ganho real se e 
somente se a geração de caixa for superior ao valor de capital investido mais a 
rentabilidade dada pela taxa mínima de atratividade esperada pelo acionista.
§ !'V fg ?  'M
CRESCIM ENTO  DAS 
VENDAS
Consideração dos concorrentes, implementação de oportunidades de 
ganho de escala, pela qualidade de produção, distribuição e tipos de 
produtos.
M ARGEM  OPERAC IONAL Economia de escala obtida pelo processo produtivo.
Utilização de controle de produção, novos desenhos de produtos, 
facilidades de padronização, processo produtivo adequado, tecnologia 
empregada.
Redução de custos c do aproveitamento de matéria-prima.
C APITAL DE GIRO 
UTILIZADO
Minimização de recursos utilizados no capital de giro.
Administração de contas a receber, com redução do prazo compatível 
com o mercado, c crescimento das contas a pagar não onerosas.
Redução dos iccursos aplicados nos estoques.
IN VEST IM EN TO  EM ATIVO 
FIXO
Incrementar a utilização dos ativos lixos disponíveis. 
Buscar aumento de produtividade dos ativos fixos. 
Vender os ativos fixos que não são utilizados.
CUSTO DE CAPI TAL Otimizar a estrutura de capital.
Buscar o menor custo das dívidas c capital próprio. 
Reduzir os riscos operacionais c financeiros da empresa.
Quadro 22- Direcionadores de valor da empresa
Fonte: Rappaport (1986)
Esta maneira de avaliação possibilita a visualização de todos os recursos que estão à
disposição da empresa de uma forma coesa, possibilitando sua avaliação no presente e o 
crescimento deste valor ao longo do tempo. Estes parâmetros dos direcionadores permitem 
fazer perguntas objetivas para avaliar o potencial da empresa.
3.3 MÉTODOS PARA VALORIZAR MONETARIA MENTE A EMPRESA
Entre as alternativas de avaliação de uma empresa apresenta-se de maneira 
dominante a do cálculo do valor presente do fluxo de caixa que provavelmente será gerado 
na condução normal dos negócios. É desenvolvida a projeção dos lucros futuros
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após o Imposto tle Renda, e com a utilização do custo de capital é determinado o quanto 
significa o valor presente do fluxo de caixa líquido obtido pela empresa. Este valor é bem 
diferente do lucro contábil projetado. Esta metodologia permite eliminar distorções que 
ocorrem com a utilização direta dos valores apresentados 110 Demonstrativo de Resultados 
do Exercício.
Após determinar a projeção dos lucros futuros, é considerada a necessidade de capital 
de giro e de investimentos em ativo permanente, bem como as reduções do passivo pela 
amortização de empréstimos. O conceito de uma empresa em marcha é utilizado, pois a 
projeção do demonstrativo dc resultados, c conseqüentemente a geração de caixa da 
empresa, é um dos fatores preponderantes para se determinar o valor da empresa em 
funcionamento.
A avaliação de uma empresa que está para ser liquidada é bem diferente, pois segue o 
valor individual de cada bem do Ativo, independente do conjunto que formam estes bens. 
Neste caso, o que ocorre é a fragmentação dc seus ativos que serão convertidos em moeda, 
normalmente em lotes dc bens que refletem o seu preço de eposição. A geração de 
recursos não é considerada. Este seria o preço de liquidação da empresa.
Na maioria das vezes, o valor presente dos lucros futuros é bem superior ao valor de 
liquidação da empresa. Fácil é compreender pois existe uma atividade que a empresa 
desenvolve e por isto reflete uma criação de valor superior ao custo de reposição dos bens 
utilizados para tal. Quando isto não ocorre, haverá sem dúvida a bancarrota da empresa 
com posterior fechamento dc suas portas. Aqui não existiria criação de valor para os 
acionistas.
Nos dois processos de avaliação da empresa é necèssário considerar o 
endividamento, e assim calcula-se o valor líquido dos ativos, ou o valor líquido do fluxo de 
caixa descontado dos lucros futuros.
I
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3.4 MÉTODOS DE DETERMINAÇÃO DO CUSTO DE CAPITAL
Existem duas formas de determinação do custo de capital da empresa, que são: i) o 
custo médio ponderado; e ii) o modelo de precificação de ativos de capital, CAPM. e o 
modelo arbritage price theory APT.
3.4.1 Custo Médio Ponderado de Capital
Um cálculo amplamente difundido é o do custo médio ponderado do capital, onde se 
obtém, pelo valor ponderado, o custo das diversas fontes de recursos que estão à disposição 
da empresa. Assim, calcula-se: o custo dos empréstimos; o custo de debêntures que podem 
ser conversíveis ou não, normalmente por consistência dos dados, após os impostos; o 
custo das ações preferenciais; e o custo das ações ordinárias. Ao fazer a ponderação destes 
custos, atinge-se uma taxa do custo ponderado do capital da empresa (W ACC - weight 
average cost of capital). Com relação a esta modalidade ocorrem muitas objeções, na sua 
utilização, que são:
O Primeiramente, a modalidade de cálculo não se refere ao risco do acionista 
controlador, ou à possibilidade de deterioração da qualidade financeira da empresa. O que 
mais dificulta a aceitação da utilização do W ACC é com relação a continuidade deste valor 
do custo médio ponderado de capital ao longo do tempo. Com o passar dos anos vão 
ocorrendo alterações nos objetivos das proporções dos passivos, e conseqüentemente altera 
o custo final do capital médio ponderado. Esta situação ocorre quando se analisa um 
próprio projeto, pois ao longo da vida do projeto, vai ocorrendo geração de caixa, e as 
fontes de recursos necessárias ao financiamento dos ativos vão se modificando em suas 
quantidades. Quanto mais tempo passa, a análise com relação a implantação do projeto, 
mais capital próprio está disponível e menor é a necessidade de recursos onerosos para 
financiar o projeto. Pode ser traçado um paralelo ao índice de retorno sobre o investimento, 
que também vai mudando com o passar do tempo.
© Outra dificuldade ao calcular o custo médio ponderado de capital refere-se à 
quantificação das proporções que compõem as fontes de recursos. Se existem debêntures 
com possibilidade de conversão em ações, estas devem ter o valor ajustado e ser este o
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valor para participar na proporção das fontes de recursos. Na mesma linha de raciocínio, 
devem ser ajustados os valores das ações preferenciais e das ações ordinárias. O valor de 
mercado, quando estas ações são negociadas no mercado, deve ser usado. Mas, quando se 
tratar de uma empresa de capital fechado, a dificuldade aumenta. Outras informações e 
valores devem ser acrescidos para se chegar à conclusão de quanto valem as ações ou 
quotas de capital para fazer a ponderação do custo final. O valor da empresa depende do 
custo médio ponderado de capital, c a proporção das fontes também.
3.4.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
A metodologia do CAPM  Modelo de Prccificação de Ativos de Capital, considera a 
rentabilidade do mercado de ações e a rentabilidade da ação no mercado. Através de 
calculo estatístico, é determinado o beta, que relaciona o rendimento da ação com o 
rendimento do mercado c a taxa de rendimento de títulos livres de risco. Então:
VRE = TLR + (TRM - TLR) * Beta (6)
Onde :
V R E  = Valor da rentabilidade da empresa
TLR  = Taxa livre de risco
TRM  = Taxa rentabilidade do mercado
Beta = Correlação de rendimentos das ações da empresa comparado com o
rendimento do mercado de ações.
Neste procedimento o risco da empresa é considerado de uma forma mais efetiva. 
Considera o risco sistemático dado pela situação econômica do mercado como um todo e o 
risco não sistemático, que é a porção do risco total que é peculiar à empresa em si, o qual 
pode ser diversificado.
.■»
Para compensar a iliquidez intrínseca da ação o investidor acrescenta na taxa livre de 
risco um valor de taxa como um prêmio pelo risco.
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3.4.3 Considerações nos Dados Históricos das Empresas
Os dados históricos não são suficientes para a predição do,futuro. O que aconteceu 
no passado pode não se repetir. O panorama da empresa tem muitas variáveis a serem 
consideradas. Entretanto conhecer o que já ocorreu é fundamental para condicionar as 
futuras alternativas possíveis. Saber as limitações que existiram permite centrar melhor os 
caminhos possíveis do futuro.
1. A variabilidade no crescimento dos lucros deve ser calculada, nos últimos cinco a 
dez anos, pela fórmula:
o 2= í=l
( » - ! )
C = crescimento medio do lucro 
<5 = variância do crescimento do lucro
Ct = crescimento no período t 
N = número de períodos analisados 
Quanto maior é a variância do crescimento do lucro, mais difícil é fazer as previsões.
2. Estabilidade da economia. Para fazer a previsão, é importante analisar a economia 
e o setor onde a empresa está inserida. O ciclo econômico pode estar, ou entre uma 
recessão, ou numa boa fase de crescimento. Nos vários segmentos de mercado, encontra-se 
diferentes ciclos econômicos, fazendo com que èm um mesmo período de tempo se tenham 
diferentes perspectivas de crescimento para cada setor de produção.
3. Mudanças fundamentais. Ao longo do tempo ocorrem mudanças na empresa, como 
o mix de vendas para otimizar a produção. Novos produtos são incorporados, e outros são 
descontinuados. Concorrentes vêm participar dos mesmos clientes, fazendo uma mudança
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na composição da margem de lucro e do volume de produção. Novas tecnologias alteram a 
estrutura de custos dc produção, fazendo com que dados históricos sejam de pequena 
utilidade. A estrutura dc capital e o percentual da distribuição de dividendos vão se 
alterando ao longo do tempo, para melhorar a performance da empresa. Estas mudanças 
modificam o planejamento advindo do passado.
Mudanças estruturais podem ocorrer por imposição do governo. Como exemplo, 
podem ser citadas as transformações que estão ocorrendo no mercado das estatais no 
Brasil. Ocorrem alterações no mercado, como foi o caso da abertura das importações no 
início da década de 90.
4. Tamanho da empresa. Quanto maior é a empresa, mais dificilmente ocorrem 
mudanças significativas na lucratividade. Nova linha de produção, alteração na estrutura de 
capital, implementação dc novos projetos, tem peso pequeno para o todo da empresa.
Quando a empresa é pequena, podem ocorrer saltos de lucratividade, pois algum 
novo projeto pode significar muito para o todo da companhia.
5. Qualidade do Demonstrativo de Resultados da empresa. Mesmo seguindo todas as 
convenções, princípios e normas para a confecção da contabilidade, ocorrem discrepâncias 
na determinação do lucro. Provisões que são feitas podem alterar o lucro para menor ou 
para maior, e todas elas com justificativas aceitáveis. Maior ou menor liberalidade na 
determinação do lucro pode direcionar as previsões de forma errônea.
6 A inflação. Empresas do Brasil, e de qualquer outro país de origem onde há a 
influência da correção monetária, que algumas vezes pode ser atenuada com o cálculo de 
um índice de inflação interno dc cada empresa. Qualquer empresa brasileira que queira ter 
suas ações negociadas no exterior, terá que transformar o balanço em moeda aquisitiva 
constante através da metodologia orientada pela Comissão de Valores Mobiliários, 
chamada de Correção Monetária Integral “CM I” . Neste procedimento os valores são 
corrigidos pelo índice “ U F IR ” .
3.4.4 O Significado dos Dados Futuros
Para considerar os parâmetros a serem utilizados nas projeções futuras, alguns itens 
merecem importância específica, como segue.
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1. Informações macro econômicas. Ao se fazer as previsões para a projeção de 
balanço, o cenário global deve ser considerado. Mudanças nas condições de mercado vão 
afetar o potencial de lucro. Como exemplo pode ser citada a criação do Mercosul, da 
ALCA, entre outras.
Atualmente, a tendência do mercado precisa ser analisada de uma forma 
internacional, pois a mudança ocorrida nas barreiras alfandegárias e nas comunicações 
aproximaram os diferentes pontos do mundo, Exemplificando, pode ser considerada a 
evolução das Bolsas de Valores, cm que houve uma concentração dos negócios em São 
Paulo ocorrida nos últimos 7 anos. Muitas bolsas regionais praticamente não operam, pela 
facilidade de acesso à Bovespa. Enquanto a Bovespa (1998) realiza aproximadamente 94% 
do volume em reais, a Bolsa do Rio de Janeiro realiza 4%, ficando para as outras Bolsas 
apenas 2%, entre elas a Bolsa de Valores do Rio Grande do Sul (RGS e SC), Bolsa de 
Valores do Paraná, Bolsa de Valores de Minas Gerais, Bolsa de Valores do Espírito Santo, 
e as do Nordeste.
2. Consideração de futuros competidores. Qual é a possibilidade de existir novos 
competidores no mercado? Esta pergunta vai acrescentar informações para quantificar os 
direcionadores de valor apresentados anteriormente, no item 3.2 deste trabalho.
Pode ocorrer que os produtos sucedâneos, tenha preços mais atrativos, fazendo 
reduzir a margem de lucro. A apresentação, a performance, e a propaganda dos 
concorrentes vai alterar o volume das vendas. Estas modificações tem influencia direta na 
geração de caixa. r
3. Novos planos apresentados pela empresa - Informações públicas ou privadas. 
Algumas empresas apresentam seus planos de expansão nem sempre concomitante com a 
publicação do balanço. É  preciso encontrar estas informações que já podem ser públicas. 
Entretanto, se for possível ter informações internas da empresa para fazer uma projeção 
mais precisa, este procedimento deve ser perseguido.
Assim, alguma reestruturação que possa ter ocorrido na empresa, como a troca da 
equipe de gerentes, na alteração das condições de mercado implicando alteração de preços, 
e outros fatores que aparecem na condução normal dos negócios.
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Se a projeção for sobre uma companhia aérea brasileira, precisa ser considerado o 
risco da abertura das linhas domésticas para empresa estrangeiras. Estas últimas operam 
com tarifas que chegam até a 50% do valor das empresas nacionais, para o mesmo percurso 
em milhas.
3.5 M ÉT O D O S D E P R O JE Ç Ã O  DO BA LA N Ç O
Depois de ter analisado os dados do passado, e aproveitando as inferências possíveis 
c aplicáveis à empresa cm foco, deve-se fazer o previsão do futuro (Copeland, 1994).
O sucesso deste trabalho é desenvolver uma orientação de como a empresa irá ou 
poderá se desenvolver principalmente em relação aos dois indicadores: crescimento e 
retorno sobre o capital investido. Apesar de os dados não serem constantes, a dimensão do 
tempo deve ser considerada. Regras fixas para desenvolver a projeção não existem, mas 
algumas indicações podem ser feitas.
O Avaliação da posição estratégica da empresa, considerando o própria companhia 
com suas vantagens e desvantagens, bem como suas concorrentes. Isto permite visualizar o 
potencial de crescimento da companhia e sua margem operacional, devido os concorrentes;
© Criar cenários para a empresa, descrevendo qualitativamente como o desempenho 
participará destas oportunidades e nos momentos críticos, como será a posição da empresa 
dentro do provável contexto;
0  Projetar cada item do demonstrativo de resultados e do balanço patrimonial. Estes 
dados serão usados para a determinação do fluxo de caixa livre, retorno do investimento, e 
para outros direcionadores de valor;
O Verificar todas as projeções, considerando sua possibilidade de realização no 
contexto que a empresa está inserida. Cuidado especial deve ser tomado com os 
direcionadores de valor.
mmmwm
1994 US$ (9) (90)
1995 US$ 10 100
1996 R$28 280
1997 R$ 81 810
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Quadro 23- Evolução do Lucro Líquido da Cia Vale do Rio Doce
Fonte: Balancetes Publicados da Cia, Vale do Rio Doce S.A.
Dados mais recentes, encontrados na Gazeta Mercantil de 30.10.97, constata que 
entre 1996 e 1997, considerando os três primeiros trimestres, houve um crescimento de 
166% no lucro líquido da Vale do Rio Doce SA, que passou de R$ 171 milhões para R$ 
455 milhões. Os principais fatores são: a) aumento no faturamento de R$ 2,1 bilhões para 
R$ 2,3 bilhões, b) melhora na margem bruta de 25,9% para 33,1% e c) uma redução do
imposto ICM S imposto sobre circulação mercadorias e serviços que em 1976 foi de R$ 100
milhões e em 1977 reduziu para R$ 74 milhões. Comente-se que a estabilidade de 
produção dessa empresa é muito boa, pois 6% da crosta terrestre é composta de minério de 
ferro e a Vale do Rio Doce detém 20% do mercado mundial de minério de ferro.
Do ano de 1996 ao seguinte, o volume de vendas aumentou no primeiro trimestre de 
24,91 milhões de ton para 25,73 milhões de ton , ou seja um acréscimo de 3,3%. Mas, o 
que mais explica o aumento do lucro líquido, foi a significativa evolução do faturamento 
que subiu de R$ 613 milhões para R$ 728 milhões, ou um acréscimo de 18,76%. Se for 
retirada a parcela referente ao volume, o acréscimo devido ao preço, o volume físico 
apresentou um aumento de 14,97%. Certamente que estes fatores intrínsecos e 
macroeconômicos dificultam muito a projeção do demonstrativo de resultados da empresa 
e alteram muito o seu valor.
3.5.1 Estimativas das Taxas de Crescimento
O valor da empresa é dado em função do futuro e é preciso utilizar uma taxa de 
crescimento do lucro. Ocorre que diferentes métodos conduzem a resultados também 







Quadro 24- Exemplo de Evolução do Lucro de uma Empresa
Fonlc: Elaborarão do Autor
Serão agora analisados alguns métodos, considerando-se casos que ocorrem na
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situação real, como pode ser apresentado no quadro da evolução de lucros da Cia. Vale do 
Rio Doce S. A., a partir do exemplo proposto 110 quadro 24.
Cálculos: ' *
Média aritmética =
16,7 + 28,6 + 38,9 + 36,0-44,1
= 15,22% a.a.
19 
Média geométrica = — = 12,2% a.a. 
V12
As duas aproximações do potencial de crescimento da empresa hipotética, 
diferenciam bastante, c para continuar a demonstração desta tendência pode ser adicionado 
o período que deve ser considerado dos dados para obter a média do crescimento.
■ ü B a i w s a s a i B B B H
1991 8 -
1992 12 50%
Quadro 25- Evolução do Lucro- maior horizonte
Fonte: Elaboraç3o do Autor
Se o período de consideração aumenta em um ano, os cálculos alteram para:
Média aritmética = 50,0 + 16,7 + 28,6 + 38,9 + 36,0 - 44,1 = 21,01% a.a.
19
Média geométrica = Q—  = 15,51% a.a.
V 8
Devido a esta discrepância, esta metodologia não pode ser aplicada. A média 
aritmética determina a média de crescimento do lucro em cada período e ignora o efeito de 
capitalização do crescimento do lucro. A média geométrica considera o primeiro e o 
último período, e ignora os períodos intermediários.
Outra formulação aplicável é da estimação pelo método dos mínimos quadrados ,






Xj = é o elemento observado
X  = é a média populacional
Então, o estimador dos mínimos quadrados minimiza a soma dada pela fórmula 
anterior. Assim se obtem a regressão linear dos dados disponíveis, conforme a equação:
Lucro, = a + b,
Onde:
Lucrot = Lucro 110 período t
a = coeficiente linear, ou de crescimento autônomo
bt = coeficiente angular, ou de crescimento do lucro em relação ao tempo
Outro procedimento é baseado na transformação dos dados em logaritmo, para então 
aplicar a regressão linear. Podem ocorrer problemas, pois não existe logaritmo de número 
negativo, e eles ocorrem quando há prejuízo. Esta transformação é chamada de monótona, 
pois significa que todas as vezes que o lucro estiver crescendo o seu logaritmo também 
estará crescendo, ocorrendo o inverso quando o lucro estiver diminuindo.
No caso do ajuste logarítmico, basta adaptar a equação anterior:
Ln(Lucrot) = a + b(
Também utilizando o método dos mínimos quadrados.
P Í IV I I L H Õ E S ^
l É P S i p m f ô l i
1 1992 12 2,48 -
2 1993 14 2,64 16,7
3 1994 18 2,89 28,6
4 1995 25 3,22 38,9
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5 19% 34 3,53 36,0
6 1997 19 2,94 -44,1
Quadro 26- Exemplo dc ajuste do lucro para escala logarítmica
Fonte: Elaboração do Autor
Regressão linear: Lucrot = 10.133 +2.914,
Regressão linear : Ln(Lucrot) = 2,420 + 0,1511
Regressão linear % acréscimo do lucro = Lucro, = 0,494 - 0,114t
p E R t o D p i
f ü
fG R ES C IM EN í:
6 1992 30.533 32,460 -19,0 15,51 9,65
7 1993 33,448 37,767 -30,5
Quadro 27- Comparação da projeção dos valores do exemplo
Fonte: Klabora f^lo do Autor
Os dados do exemplo do quadro 27, mostram a dificuldade em se utilizar um método 
específico para as projeções. O que deve ser feito é uma análise das diversas alternativas, 
buscando substância na tomada de decisão, com os indicadores que a empresa possa 
realizar no futuro.
O tratamento dc dados negativos na série histórica distorce os resultados de evolução 
percentual numa série de dados. Essa evolução percentual é assim calculada:
Taxa de Crescimento (% ),
Valor,t-1
Pelas limitações expostas, verifica-se que a regressão linear é de maior utilidade, pois 
nesta o valor negativo da série é utilizado, causando menos transtornos nos resultados, do 
que pelos métodos anteriores. Aqui o crescimento do lucro será dado pelo coeficiente 
angular da reta dividido pela média dos valores.
Existe também uma proposição feita por Arnott (1985), para trabalhar com números 
negativos da série histórica. A fórmula e:
Taxa dc Crescimento (% ) =
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O modelo para previsão da evolução do lucro de Box-Jenkins usa os dados reais 
ocorridos, e pela utilização de técnicas estatísticas extrai uma boa previsão dos valores 
futuros.
O procedimento para analisar e fazer previsões utiliza o processo AR1MA (Auto 
Regressivc Intcgratcd Moving Average), cujo modelo de uma série temporal é tratado com 
combinação linear dos dados passados e dos erros (shocks). Assim, dados históricos são 
usados, e são apropriados para longas séries de dados que não apresentem conduta 
determinística, tal como tendência em função do tempo ou dependência de eventos ou 
variáveis externas.
3.5.2 Taxa de Crescimento dos Lucros
Os determinantes da taxa de crescimento dos lucros são as decisões fundamentais 
seguidas pela empresa, sobre: linhas de produtos, margem operacional, leverage financeiro 
e política de dividendos.
Pode ser demonstrado que o crescimento dos lucros (CL) está vinculado com a taxa 
de retenção de lucros (TRL) e com o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (RSPL), 
considerando o L L , , Lucro Líquido do período t, e R L , , a Retenção de Lucros.
CL,=(LL,- L L m )/LL,.,
LL,.i=Valor do Patrimônio Líquido(VPL) t.i * RSPL,.i
LL,= (VPL,., +RL|.|)*RSPL,
L L m = V PL,.|*RSPLm
Supondo a rentabilidade do Patrimônio Líquido igual ao longo do tempo(RSPL), 
encontra-se:
RSPL,., = RSPL,= RSPL
C L= [RLt.|/LL,., ]*RSPL  i
Taxa Retenção de Lucros = T R L  = RL,.| /LLt.|
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E tambcm considerando a retenção de lucros iguais: T R L  t = TRL,.|
CL= T R L*R SPL
Ou seja o crescimento do lucro, é determinado pela Taxa de Retenção do Lucro 
(TRL) e do Retorno sobre o Patrimônio Líquido.
Utilizando a fórmula acima, pode-se construir a seguinte tabela de taxa de 
crescimento do lucro cm função da taxa de retenção do lucro:
RSPL 0% 4% 8% 12% 16% 20%
Taxa de Retenção Lucro
20% 0% 0,8 % 1,6% 2,4% 3,2% 4%
40% 0% 1,6% 3.2% 4,8% 6,4% 8%
60% 0% 3,2% 4,8% 7,2% 9,6% 12%
80% 0% 3,2% 6,4% 9,6% 12,8% 16%
100% 0% 4% 8% 12% 16% 20%
Quadro 28 - Taxa de crescimento do lucro
3.6 AVALIAÇÃO DA POSIÇÃO ESTRATÉGICA DA EMPRESA
Com o propósito de conseguir retorno sobre o capital maior que seu custo de capital 
ponderado, a empresa deve desenvolver c explorar suas vantagens competitivas. Sem uma 
vantagem competitiva, a empresa apenas vai render o seu custo de capital ou menos, como 
todas as outras empresas. Desta forma, para que a empresa tenha um rendimento maior que 
seu custo de capital, deverá ter e explorar as vantagens competitivas sobre seus 
concorrentes. Podem-se citar três tipos dessas vantagens:
O Criando valor superior aos seus clientes através de combinações de preço e 
qualidades do produto, que seus concorrentes não conseguem reproduzir. Estas qualidades 
podem ser tangíveis, como por exemplo o gosto ou o sabor do produto, ou intangíveis, 
como a forte relação entre o consumidor e o vendedor, a marca como no caso dos 
processadores de computadores da Intel, ou da Coca-Cola, ou do McDonalds.
0  Alcançando menores custos que os concorrentes;
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© Utilizando capital de forma mais produtiva que os concorrentes.
Descrevendo-se as potencialidade competitivas, modela-se o ponto inicial para 
formatar a projeção financeira.
As técnicas para identificar as vantagens competitivas são: análise segmentada dos 
consumidores, sistema de competitividade e estrutura da indústria.
a) Análise segmentada dos consumidores. A segmentação dos consumidores facilita a 
análise do potencial de mercado por explicitar a decisão do consumidor em escolher qual o 
produto que vai comprar, escolhendo uma ou outra produtora destes bens. Com a 
segmentação, vai facilitar a identificação da lucratividade dos produtos conforme o tipo de 
consumidor, baseado nas suas necessidades e 110 custo para serví-lo.
b) Sistema de competitividade. Neste tópico procura-se desenhar como a empresa 
desenvolve os atributos ao produto para diferenciá-los dos de seuí; concorrentes. Inicia a 
análise antes de produzir, isto é, no desenho e finalidades do produto, e acompanha o 
cliente durante sua utilizaçao com o pós-venda, onde se inclui a assistência técnica. Estas 
vantagens competitivas são avaliadas por baixos custos, melhores utilizações de capital e 
maior valor de seus produtos para os consumidores.
c) Estrutura da industria. Porter (1986), da Harvard University, apresenta um modelo 
para avaliação que é composto de quatro itens externos à empresa, que determinam a 
rentabilidade da indústria: produtos substitutos (sucedâneos), poder de barganha dos 
fornecedores, poder de barganha dos consumidores e barreiras de entrada aos novos 
concorrentes no mercado cm análise.
Os produtos que podem ser substituídos freiam o crescimento. Os atuais sistemas de 
distribuição de sinal de televisão a cabo e por antenas parabólicas sao comutáveis. O preço 
de cada alternativa estará vinculada com a outra. No transporte de carga, o sistema 
ferroviário é substituto do rodoviário. Um apresenta algumas vantagens sobre 0 outro e 
vice-versa.
O poder de barganha com os fornecedores permite desenvolver uma lucratividade 
maior que os concorrentes. É  o caso da rede de Lojas Americanas, que tem espalhados pelo
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país mais dc cento e dez pontos de vendas. Suas compras são cm grandes volumes, e assim 
tem a capacidade dc ditar os preços para a indústria, que poucas outras lojas têm.
O poder dc barganha dos consumidores também afeta a empresa. O exemplo é dos 
fabricantes dc tinta. As grandes empresas operam com revendedores, enquanto que as 
pequenas fábricas de tinta buscam diretamente o consumidor final. Nesta venda direta para 
o consumidor é obtida uma redução de custos de impostos e outros custos, como o de 
estocagem e de transporte. No setor de automóveis ocorre venda da fábrica diretamente 
para os usuários finais, justamente para reduzir a carga tributária.
As barreiras dc entrada a novos concorrentes afeta o mercado, pois algumas vezes os 
investimentos cm ativo fixo requeridos são muito elevados, impedindo a entrada de outros 
concorrentes. Este é o caso das empresas de siderurgia ou de transporte marítimos.
3.7 Avaliação Monetária da empresa através dos Ativos
0  enfoque sobre a avaliação dos ativos é muito usado pela facilidade de conclusão, 
nos acordos dc compra e venda ou na determinação do crédito a ser concedido, por ser 
mais objetivo e facilmente obtido do que a projeção dos lucros.
Abaixo estão cinco maneiras de avaliar os ativos:
1 - valor contábil (total dos ativos menos obrigações);
-2 - valor contábil dos tangíveis (valor contábil menos intangíveis);
3 - valor dc liquidação;
4 - valor contábil ajustado;
5 - valor contábil ajustado dos bens tangíveis.
Os três primeiros são os preferidos dos agentes de crédito, dos potenciais 
compradores e dos executores das dívidas do estado, pois são bem conservadores. 
Entretanto, os dois últimos são os que mais se aproximam do valor de mercado.
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Valor Contábil Total dos Ativos - Total das Obrigações
Valor Contábil dos Tangíveis Valor Contábil - Valores dos Intangíveis
Valor Contábil Ajustado Valor dc mercado dos ativos - Valor de mercado das 
obrigações
Valor Contábil dos Tangíveis Ajustado Valor contábil ajustado - Valor de mercado dos Intangíveis
Valor dc Liquidação Valor dc mercado individual dc cada ativo
Quadro 29- Avaliação através dos Métodos dos Ativos
Fonte: Elaboração do Autor
Excesso de caixa Força de trabalho treinada
Sub-valorização dc títulos (clctrobrás, ações) Equipe gerencial
Reservas Localização do negócio
Ativos fixos - valor real - dc mercado Leis da região
Ativos fixos - totalmente depreciados Diversificação da clientela
Ativos fixos - não em uso Tempo de vida do negócio
Fundos de pensão - falta/excesso de recursos Competição - barreiras para outros concorrentes
Taxas dc juros - favoráveis
Obrigações contingências
Vendas não registradas
Intangíveis - Marcas, patentes, ..
Negócios com trocas (terceirização, matéria prima)
Quadro 30- Valor contábil ajustado
Fonte: Elaboração do Autor
Alguns cuidados devem ser tomados quando da avaliação pelos métodos dos ativos, 
como é o caso dos valores líquidos encontrados nos balanços anteriores. Quando da venda 
da empresa, os proprietários retiram alguns ativos que não são de uso corrente, como a 
disponibilidade de caixa e aplicações financeiras. Os valores de caixa e títulos negociáveis 
portanto são considerados no dia da transação, e não no decorrer da avaliação nem com a 
evolução dos dados históricos.
3.7.1 Exemplo Numérico - Ativos
Abaixo estão os dados para analisar a avaliação da empresa Alfa Ltda, como um 
exemplo de cálculo. Estas demonstrações são relativas ao negócio desenvolvido pela
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primeira geração, e o fundador, que está próximo da aposentaria, e preocupa-se com o fato 
de que seus filhos possam não querer continuar no negócio, apesar de já estarem 
trabalhando com o pai. Neste cenário o proprietário necessita de uma avaliação para 
procurar um provável comprador, ou para fins de imposto de renda 110 caso de ocorrer uma 
doação.
l l l i l B , Í5 §
u. A
W m âk i ü H
Faturamento anual 5.500 6.050 6.534 6.926 7.342
Custo das Mercadorias vendidas 4.675 5.143 5.554 5.887 6.240
Lucro Bruto 825 907 980 1.039 1.102
Despesas Operacionais
Salários 150 165 182 200 220
Aluguéis 75 75 75 75 75
Depreciação 125 110 85 40 25
Outros 60 62 63 66 64
Lucro Operacional 415 495 575 658 718
Resultado Não Operacional
Despesas Financeiras 25 25 25 25 25
Venda de ativos (100) 80
Lucro antes do Imposto de Renda 390 470 550 533 773
Imposto (25%) 98 118 138 133 193
Lucro Líquido 292 352 412 400 580
Quadro 31- Demonstrativo dos Resultados- Empresa Alfa - em R$ mil
Fonte: Elaboração do Autor
S U P i a BíiV-M
Caixa c Bancos 50 5 5 60 60
Títulos Negociáveis 20 2 0 20 35
Contas a receber 120 135 140 140
Estoques 500 600 750 1.116
Ativo Fixo líquido 900 660 485 600
Intangíveis 80 78 76 500
Total dos ativos 1.670 1.548 1.531 2.451
1
Contas a Pagar 180 190 185 185
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Títulos a pagar 250 250 250 250
Total da obrigações 430 440 435 435
Patrimônio Líquido
Capital 600 600 600
Lucros retidos 640 508 496
Total dc empréstimos c Capital dc acionistas 1.670 1.548 1.531
‘  Valor dc Mcrcado
Quadro 32- Balanço Patrimonial Empresa Alfa 
Fonte: RlaboniçiUi do Autor
No processo dc avaliação deve-se fazer algumas correções nos dados contábeis, para 
melhor concluir um valor. Como na maioria dos casos, os números dos demonstrativos 
financeiros não contam toda a história.
Pelo processo de avaliação baseado 110 lucro (FCD), é dado muita importância ao 
demonstrativo dc resultado. Então, a primeira pergunta é se 110 D RE estão colocados todas 
as vendas ocorridas, ou seja, se o lucro reflete com fidedignidade os resultados.
Pode ocorrcr que nem todas as vendas estejam registradas. Em períodos de inflação 
alta deve se considerar o valor presente das duplicatas a receber, e não a sua simples soma. 
Concomitante a isto, precisam ser auditadas as .despesas para verificar a real ocorrência das 
mesmas e se estão correlacionadas com a produção. Nas empresas familiares e nas de 
pequeno porte, freqüentemente acontece que despesas não diretamente vinculadas com a 
produção são suportadas pela empresa.
Na conta de salários, podem aparecer remunerações a familiares que diminuem o 
lucro operacional. Esposa e filhos são os beneficiários mais comuns, pois recebem salários 
que na maioria das vezes não condizem com a real contrapartida do trabalho desenvolvido.
Na rubrica dos aluguéis precisa ser verificado se o valor pago é o de mercado. 
Algumas vezes os proprietários alugam seus bens à empresa, ou os aluguéis estão 
defasados pela perda do poder aquisitivo da moeda. No momento de trocar o inquilino, ou 
seja de existir um novo dono, o aluguel pode ser majorado.
\:
A depreciação modifica o lucro, pelo volume de lucro que fica à disposição da 
tributação. Assim se for utilizada a depreciação acelerada, é preferível ajustar a 
depreciação, dc acelerada para linear, fazendo o ajuste 110 demonstrativo de resultados do 
exercício. Deve ficar claro que a depreciação é uma forma de custo para fins de DRE, e não
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sc vincula ao fato dc correlacionar com a formação de fundos ou assemelhados para repor 
equipamentos.
O próximo item seria o dos juros sobre os empréstimos. Cdmpara-se o percentual de 
juros que são pagos com os juros de mercado, para analisar se são condizentes. Se o 
empréstimo tem juros muito acima, deve-se reajustar esta taxa para apresentar um lucro 
mais próximo do real, ou se a taxa dc juros é muito baixa, isto é subsidiada, o mesmo 
procedimento é adotado, em sentido contrário, para alterar o lucro. O custo dos 
empréstimos deve ser o mais real possível, considerados o prazo e o risco do negócio.
Uma visão geral deve ser avaliada sobre as vendas, lucro bruto, lucro operacional, e 
lucro líquido. Neste exemplo o que pode ser visto é que o lucro bruto tem crescido 
consistcntementc nos últimos cinco anos. Convertendo estes valores para percentuais, 
encontra-se uma média dc crescimento dc 8% ao ano. Se isto é bom ou ruim não se sabe, 
pois só pode ser emitido algum julgamento após conhecer-se o que os concorrentes estão 
fazendo. Se 110 mesmo segmento dc negócio as empresas tem um crescimento de 20% ao 
ano, conclui-se que a Alfa Ltda. está tendo um desempenho inferior à média. Sem esta 
informação não se pode tecer comentários sobre a qualidade da empresa.
Nas contas a receber deve se cuidar da real possibilidade dos títulos a receber. A 
pergunta é: Qual o percentual de perdas nas duplicatas a receber?
Nos estoques precisa avaliar se os itens que compõe são todos utilizáveis, isto é se 
existe alguma coisa obsoleta. Além disto precisa ser estimado o valor de mercado. No 
exemplo apresentado houve uma majoração neste item, na coluna de VM  valor de 
mercado, pois o metodologia do UIZPS (último que entra primeiro que sai - LIFO ) distorce
o valor do estoque quando ocorre uma valorização dos itens do estoque.
No quadro 33, são colocado cm números os conceitos desenvolvidos.
Valor Contábil Total dos Ativos - Total das dívidas
1.451.000-435.000 = 1.016.000
Valor Contábil dos Tangíveis Valor Contábil - Valores Intangíveis
1.016.000-76.000 = 940.000




Valor Contábil Ajustado dos 
Tangíveis
Valor Contábil Ajustado - Valor dc Mcrcado dos 
Intangíveis
1.421.0001.921.000-500.000 =
Quadro 33- Valorização da Empresa Alfa, pelo método dos ativos (R$)
Fonte: Elaboração do Autor
Este ajuste de valores para se aproximarem com os valores de mercado também 
devem ser feitos nas contas de ativo fixos e dos intangíveis. ;
Também nas contas do demonstrativo de resultados serão feitos algumas correções, 
para calcular o lucro ajustado antes dos impostos.
mmMPHw n i mss
Lucro antes do Imposto dc Renda 390 470 550 533 773
Custo das mercadorias vendidas (alterando de UEPS para 
PEPS, primeiro entra prim. Sai)
275 303 327 346 366
Salários (paga remuneração muito alta para os filhos) 40 40 45 45 50
Aluguéis (s/m sem modificação ) s/m s/m s/m s/m s/m
Depreciação (alterado dc depreciação acumulada para 
linear)
20 5 (20) s/m (8)
Despesas dc juros (os juros dc mcrcado são mais altos do 
que está pagando)
(5) (5) (5) (5) (5)
Não operacional Venda dc ativos fixos s/m s/m s/m 100 (80)
Lucro ajustado antes das taxas 720 813 897 1019 1096
Imposto dc renda (25%) (180) (203 ) (224 ) (255 ) (274 )
Lucro ajustado 504 610 673 764 822
Quadro 34- Demonstrativo de resultados ajustados Emp. Alfa
Fome: Elaboração do Autor
3.8 Avaliação pelo Método dos Dividendos Descontados
Neste método o cálculo se baseia na busca do valor presente dos dividendos 
esperados a serem recebidos no futuro. O valor da ação é determinado utilizando-se a 
fórmula do valor perpétuo de recebimentos constante:
DP A,
Valor da acao= > ------
£ ( l  + j)'
onde:
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DPA,= Dividendo por ação
j  = juros requeridos do investimento
t = tempo decorrido
g = taxa de crescimento dos lucros
Os dois principais fatores da fórmula são: o valor esperado dos dividendos e o valor 
de juros, este último computando o risco da aplicação. Para calcular os juros requeridos 
pode ser utilizado o método do CAPM, onde é calculado o valor do Beta da ação em 
relação ao mercado ou o processo de arbitragem que contemple múltiplos critérios.
“ Dividendo por açãoValor da ação = > ---------------------------
. - i (j - g)
valor do dividendo = 10 u.m.
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Figura 2- Valor da ação x taxa de crescimento
Frontc: Elaboração ilo Aulor
Para ajustar o valor do crescimento dos dividendos ao longo do tempo existe 
o modelo de Gordon, cuja fórmula acima permite a análise a seguir, considerando a taxa de 
juros requerida de 16%, e o valor do dividendo de $ 10, variando a taxa de crescimento de 
0% a.a. até 15% a.a..
3.9 Avaliação pelo método dos Direcionadores de Valor
Como foi visto, a formula básica para avaliação da empresa pelo método contábil é:
| V A LO R  DA EM PR ESA  = EX IG ÍV E L  + PATRIM ÔNIO  LÍQUIDO 1
E a avaliação pelo método dos direcionadores de valor a formula é:
Valor da empresa = Valor criado durante o período de + Valor após período de
projeção projeção
Valor da empresa = Fluxo de caixa descontado + Valor residual
V a lo r  da a ç a o
O fluxo de caixa descontado (FCD) representa o afluxo líquido de caixa 
para a empresa, independente da forma como esta se financia, ou da política de dividendos. 
O fator de desconto do FCD, baseia-se no custo de capital da empresa.
Valor da empresa Fluxo de caixa Descontado +Valor residual 
4- Investimentos e Aplicações financeiras
Investimentos e aplicações financeiras são os valores que estão disponíveis 
na empresa hoje, sendo portanto acrescidos aos gerados pelo curso normal das atividades 
da empresa.
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Variáveis chaves que afetam o valor da empresa:
1 Taxa de crescimento das vendas [G] Afetando entradas de caixa
2 Margem de lucro Operacional [M]
3 Investimentos em capital fixo necessário p/ 
suportar o crescimento das vendas [F]
Afetando saídas de caixa
4 Investimentos em capital de giro necessário 
para suportar o crescimento de vendas [W ]
5 Custo de capital [K], isto é a taxa de desconto Afetando o*valor do fluxo de
6 Alíquota de IR - Caixa [Tc] caixa
A^im de calcular ao longo do tempo o fluxo de caixa pode ser utilizado a formula:
Fluxo de caixa = Vendas do ano anterior * (1 +G)*(M)*( 1 -Tc) - 
- Acréscimo das vendas * (F )*(W )
Reflexo das mudanças externas sobre as variáveis chaves:
Fatores externos a empresa Principais variáveis afetadas
Entrada de novo competidor Taxa de crescimento das vendas [G] 
Margem operacional [M]
Introdução de novos produtos e tecnologias Taxa de crescimento das vendas[G] 
Investimento em capital fixo [F]
Ação estratégica dos competidores (táticas de 
redução de preço, aumento de propaganda...)
Margem Operacional [M]
Ações regulatórias (mudanças de legislação de 
IR, controle ambiental, procedimentos de 
segurança...)
Margem Operacional [M] 
Investimento em capital fixo [F]
Considerações de análise:
Fatos existentes na empresa Variável afetada
Boa força de vendas e distribuição Taxa de crescimento de vendas [G]
Boa administração e controle de custos Margem do lucro operacional [M]
Capacidade de produção ociosa Investimento Incremental em ativo fixo[F]
Boa distribuição e eficiente administração 
de estoques
Investimento incremental em capital 
giro[W]
Risco financeiro e risco do negócio Custo de capital [K]
Existência de créditos fiscais Taxa dc IR - caixa [Tc]
3.10 Avaliação pelo Método do Preço das Opções das Ações
Nos mercados existem as opções de compra, que é um tipo de contrato entre duas 
pessoas, onde uma garante à outra o direito de comprar um determinado ativo dentro de um
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prazo específico. É  bastante comum alguém comprar o direito de concluir um negócio, 
pagando um percentual inicial, para depois concluir a compra. Alternativamente, existe a 
opção de venda, que é regida pela possibilidade de uma das partes ter o direito de vender 
um ativo quando este desejar, dentro de um prazo estabelecido e por um determinado valor. 
A pessoa que está recebendo qualquer um dos direitos acima expostos é chamada de 
comprador da opção, c por isto efetua um pagamento ao vendedor da opção, que fica 
submetido às ordens que o comprador venha a efetuar dentro do prazo contratual.
A mais difundida opção é a de compra de uma ação no mercado bursátil e dá ao 
subscritor o direito de exercer a compra da ação num prazo pré-estabelecido, por um preço 
estabelecido no momento da compra da opção. Quatro itens são fundamentais para o 
contrato:
1. Sobre qual empresa está sendo negociado o direito da opção;
2. O número de ações que está envolvido na negociação;
3. O preço futuro (de exercício) das ações pelo qual se pode exercer a compra das 
ações objeto da negociação;
b
4. A data em que expira o direito do subscritor da opção, em exercer o seu direito de 
compra da ação. No mercado europeu a opção só pode ser exercida no final do prazo, e no 
mercado americano, pode ser exercido a qualquer dia, durante a vigência do contrato.
Neste ponto é importante saber qual o preço correto (justo) de uma opção e como é 
calculado. •
3.10.1 Modelo Binomial do Cálculo do Preço das Opções
Existe o modelo binomial, proposto por Black and Scholes, que apresenta as 
alternativas do comprador e do vendedor, e para existir o negócio, as duas partes devem 
estar satisfeitas com as condições de preço, para realizar o negócio. Em outras palavras, 
devem achar o preço exato, pois caso contrário o negócio não se realiza.
Será suposto que as partes têm possibilidade de tomar emprestado ou aplicar os 
recursos, a uma taxa pré estabelecida, e que o mercado no futuro, isto é, dentro do período
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de existência do contrato, pode ser bom ou ruim, pois o mercado pode fazer subir ou baixar 
as cotações da ação objeto, fazendo com que o lucro ou prejuízo do comprador possa ser 
modificado. Assim, os recursos serão aplicados ou tomados emprestados sem envolver 
recursos próprios do comprador ou do vendedor.
O preço de exercício é de 42,00 u.m. e os juros são de 10%, não existindo taxas ou 
impostos. São supostos dois valores para a ação, no vencimento do prazo, considerando a 
possibilidade do mercado ter subido ou ficado cm uma posição ruim.
Valores no cxcrcício, após prazo da opção
Fluxo dc caixa do VIINDIiDOR da opção Hoje Mercado Bom Ruim
Vcndc uma opção 2,00 -6,00 -2,00
Compra uma ação -40,00 48,00 44,00
Faz empréstimo do valor dc 38,00 -41,80 -41,80
Caixa final 0 0,20 0,20
Quadro 36- Exemplo de Negociação do vendedor de uma opção de compra
Fonte: L-laboração do Autor
No futuro, a ação que foi comprada por $ 40,00 para estar protegida de uma subida 
do mercado, ou seja, ter vendido a opção de compra da ação objeto, que estará custando $
48,00 ou $ 44,00, dependendo se o mercado melhora ou piora. Se o mercado melhora, a 
opção passa a custar $ 48,00 menos o preço de exercício, ou $ 6,00.
No vencimento, as equações são:
a) Sc o valor de mercado for maior que o preço de exercício:
Valor da Opção = [valor de mercado - preço de exercício]
b) Se o preço de exercício for maior que o preço de mercado:
Valor da Opção = Zero
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Neste caso, o ganho do vendedor é $ 0,20, considerando uma taxa livre de risco de 
10% no período. Assim, como emprestou $ 38,00 deverá devolver acrescido dos juros, e 
significará $ 41,80.
Ao analisar a situação do comprador da opção e considerando as alternativas de 
mercado bom e mercado ruim, calcula-se o quadro 37:
Valores no exercício, após prazo da 
opção
Fluxo de caixa COMPRADOR da opção Hoje Mercado Bom Ruim
Compra uma opção -2,00 6,00 2,00
Vende uma ação 40,00 -48,00 -44,00
Faz aplicação valor -38,00 41,80 41,80
Caixa final 0 -0,20 -0,20
Quadro 37- Exemplo de negociação do Comprador de uma opção de Compra
Fonte: Elaboração do Autor
De acordo com o apresentado nos quadros 36 e 37, as pessoas do mercado vão se 
posicionar como vendedores das opções, o que fará com que o preço baixe permitindo que 
se ajuste o valor da opção até que não exista o ganho, chegando ao preço legítimo da 
opção.
O cálculo do preço ajustado, segue a formulação do quadro 33, com o acréscimo de 
uma nova variável, que significa o número de opções envolvidas para cada ação, ou seja o 
Hedge que precisa ser feito.
No exemplo anterior, U= 48/40= 1,20( upper U), o que significa dizer que o mercado 
subiu 20%. Quando o mercado está ruim (down), D = 44/40= 1,10, ou seja, variou 10%.
Do exemplo, calcula-se o lucro do mercado bom: 48-42 = $ 6.
E o lucro (prejuízo) do mercado ruim: 44-42= $ 2.
mcrcado bom- upper U * VALOR DA AÇÃO HO JE - H*(PREÇO  DA AÇÃO 
HOJE - PREÇO EXERC ÍC IO }
Valor da ação hoje - hedgc * 
premio =
merendo ruim- down D* Valor ação hoje - H*{ preço da. ação no futuro - Preço 
exercício)
Quadro 38- Equação de igualdade das opções
Do quadro 38, conclui-se que tanto no mercado bom, quanto no mercado ruim os 
valores devem ser iguais, para ser um jogo sem ganhadores ou pbrdedores:
U * valor da ação hoje - Hedge * lucro do mercado bom =
= D * valor da ação hoje - Hedge * lucro do mercado ruim
1,2 * 40-H*6=l,l*40-H*2
donde se conclui que o valor do Hedge deve ser: H= 1.
Dando continuidade, determina-se agora o valor do prêmio:
[40-H*P] 1,10=48-H*6= 42
44-H*2=42
donde 44-l,l*P = 42
ou P= 2/1,1 = 1,818, que e o valor do prêmio ajustado.
Recalculando o quadro 37:
Valores no exercício, após prazo da opção
Fluxo dc caixa COMPRADOR da opção Hoje Mercado Bom Ruim
Compra uma opção -1,818 6,00 2,00
Vcndc uma ação 40, ÜÜ -48,00 -44,00
Faz aplicação valor -38,182 42,00 42,00
Caixa final 0 0 0
Quadro 39- Preço que o negócio se realiza, sem perdas para ambos os envolvidos 
Como se queria demonstrar, o cálculo do lucro tanto do subscritor da opção quanto
do vendedor ç igual a zero.
A formulação contínua derivada do modelo binomial foi dada por Black and Scholes, 




Onde ln(Pa/ E) + (R  - 0,5o2)T
d , = -------- õT t --------
($ 2  — d ]  — o / t
Pa preço atual do ativo 
E preço de subscrição
R taxa de juros livre de risco, expressa na base anual
T tempo remanescente para vencer o prazo da opção, expresso na base anual 
(ómeses = 0,5)
N valor cumulativo da distribuição normal
E base natural, aproximadamente igual a 2,71828
o desvio padrão dos rendimentos do ativo em tela
Programa utilizando a fórmula de Black Scholes, para HP-12C, encontra-se no anexo 
B. Nos quadros 40 c 41, segue exemplo de utilização do programa da calculadora HP12C, 
para calcular o valor da opção.
f e L O R É i ü
T dias úteis T N 30 N
Rf taxa mensal de juros livre de risco Rf I 4%a.m. 1
S valor do ativo hoje S PV 138,00 PV
X valor exercício X PMT 150,00 PMT
Sigma desvio padrão anualizado sigma FV 0.5 FV
Quadro 40- Dados para cálculo da opção pelo programa do anexo A
Fonte: Elaboraçilo do Autor
78
Resu 11 n(l&tk>EEiR pkfl. 9ti f féfl n d o o programa descrito no quadro 40:
Valor da opção dc compra i 11.257
Hcdgc(opção dc compra) 2 0.593
Valor opção dc venda 3 7.771
Hcdgc(opção dc compra) 4 -0.407
Quadro 41 - Resultados da aplicação Black Scholes
Calculadora IIP-12 Fonlc: Elaboração do Aulor
3.10.2 Avaliação de Empresas pelo Método das Opções
Como anteriormente foram descritas as fórmulas dos derivativos, será descrito como 
pode ser aplicada esta teoria de valor das opções para quantificar o valor da empresa.
Existem algumas considerações que precisam de esclarecimentos, em relação à 
aplicação da teoria das opções nos ativos reais:
1. Dificuldade dos ativos que são pouco negociados. Na teoria de Black-Scholes 
parte-se da premissa de que pode ser feita uma aplicação nos ativos, e seus múltiplos, bem 
como tomar ou emprestar recursos suficientes, na concepção do modelo binomial, para 
reduzir o risco da aplicação c aplicar o heüge da opção. Assim, o preço dos ativos que não 
têm negociação e também não têm arbitragem, implicam num resultado que requer cuidado 
na análise e interpretação, no caso de ativos não negociados como as ações.
I
2. O preço da opção é contínuo. No mercado em que se aplica as opções, o preço do 
objeto das opções varia continuamente. Nas avaliações de empresas, nem sempre se tem 
esta variação contínua de preço, pois o número de participantes é muito reduzido, bem 
diferente do mercado acionário.
3. A variância dos ativos é conhecida e não muda ao longo do tempo. No mercado de 
ações, o período de existência de uma opção é pequeno, se comparado com o tempo de 
uma empresa. No modelo de opções para avaliação da empresa, não se tem a possibilidade 
de modificar a variância da rentabilidade do preço do objeto ao longo do tempo. Na 
empresa, o período de avaliação é contado em anos ou décadas.
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3.10.3 Valorização dos Ativos Como Uma Opção
Os investidores em uma empresa, por lei, não perdem mais do que o valor que lá 
investiram, tanto em uma empresa limitada, quanto numa sociedade anônima. Isso ocorre 
mesmo que as dívidas sejam maiores que os ativos. O valor da opção dos acionistas será a 
diferença entre o valor dos ativos menos a dívida, desde que o o valor dos ativos seja 
superior as dívidas ou o valor da opção dos acionistas será zero se o valor dos ativos for 
igual ou inferior ao valor da dívida. A análise é semelhante para uma opção de compra de 
uma ação. Numa opção de compra o valor da opção será a diferença entre o preço de 
mercado e o preço de exercício, se o preço de mercado é superior ao preço de exercício ou 
o valor da opção será zero quando o preço de exercício é superior ao preço de mercado.
Por esta semelhança um ativo pode ser visto como uma opção. Se a empresa tem 
dívidas com carência pré-definida, c os acionistas podem liquidar a empresa dentro deste 
período, o prazo da opção pode ser semelhante ao prazo do empréstimo.
Um exemplo é o de uma empresa com ativos no valor de R$ 100 milhões, e com um 
desvio padrão destes ativos de 40%. O valor das dívidas é de R$ 80 milhões e tem a 
maturidade de 10 anos. O valor dos juros é de 10%. Pergunta-se, qual o valor da empresa?
♦ Valor corrente do ativo = R$ 100 milhões
♦ Preço do exercício = R$ 80 milhões
♦ Prazo da opção = 10 anos
♦ Taxa de juros livre de risco = 10% a.a.
Ao calcular pela fórmula de Black-Sholcs, inicia-se com o cálculo do di e di, 
conforme as fórmulas anteriormente expostas.
Onde, no quadro 42, se encontra
Valor de mercado = é o valor dos ativos da empresa
Valor da dívida = é o total de empresas
Prazo = é o período de tempo que está sendo considerado, que coincide com o 
vencimento da dívida
Taxa de juros sem risco = e a taxa livre de risco, normalmente é utilizado o valor de 
um título emitido pelo governo.
Variância = e a variância dos ativos da empresa. As oscilações de preços dos bens e 
direitos da empresa.
dl e d2 = valores calculados conforme fórmula de Black-Sholes
N (d l) e N(d2) valores da distribuição normal de probabilidade
80
81
Valor de mercado 100 100 100 100 100
Valor da dívida 
Prazo















































Preco da Opção 75.943 75.943 75,943 75.943 75.943
Valor atual da dívida 24.057 24.057 24.057 24.057 24.057
Taxa de Juros real 0.128 0.128 0.128 0.128 0.128
Ouando altera um parâmetro:
Valor da dívida 80 100 120 140 160













taxa de iuros sem 0.10 0.14 0.18 0.22 0.26
risco
Preco da Opção 75,9 82.6 87.7 91.5 94,2
Variância Valor 0*4 0.35 0*3 0.25 0*2
Mcrc.
Preco da Opção 75.9 74.3 72.8 71.6 70.9
Quadro 42- Cálculo do preço da opção da empresa e sensibilidade
Preco teórico da opção:
Valor atual da dívida = é obtido pela diferença entre o total de ativos hoje menos o 
preço da opção.
Taxa real de juros = é a taxa dos encargos dos empréstimos, considerando a redução 
no empréstimo pela valorização devido ao preço da opção. O preço da opção é bem 
superior à diferença entre o valor do ativo menos o valor do empréstimo.
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Após essas considerações, o quadro 43 apresenta a mudança de apenas um fator na 
fórmula, para se analisar a correlação deste com o resultado do preço da opção:
0£ vÁ R iX H h a^ i:fÊRy ia«as
Valor da dívida Aumenta Diminui
Pra/.o do empréstimo Aumenta Aumenta
Taxa de juros sem risco Aumenta Aumenta
Variância dos ativos Diminui Diminui
Quadro 43- Variação do preço da opção, em função das variáveis.
No quadro 43, visualiza-se que o montante da dívida tem correlação negativa com o 
valor da opção, quanto maior a dívida menor o valor da opção. Este resultado é esperado.
Os resultados da simulação, realizada com o Programa @Risk (..., 1997), que faz a 
simulação pelo processo do Latin Hypercube ou Monte Cario e optou-se pelo Latin 
Hypercube por apresentar uma convergência mais rápida, serão apresentados a seguir.
Simulation Results for Vopcao 
Iterations= 1000 
Simulations= 1
# Input Variables= 5
# Output Variables= 1 
Sampling Type= Latin Hypercube 
Runon 10/09/97 at 18:10:05 
Summary Statistics
Cell Name Minimum Mean Maximum
K15 Preço da Opção 18,12 75,41 153,20
K4 (Input) Valor de mercado 33,84 100,00 166,21
K5 (Input) preço exercício -1,35 79,98 143,01
K6 (Input) prazo 2,77 10,00 17,94
K7 (Input) taxa de juros sem rise -0,006 0,100 0,194
K8 (Input) Variância dos ativos 0,136 0,400 0,662
Quadro 44 Variáveis do preço da opção
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Distribution for Preço da Opcão/K 15
PRO BA B IL IT Y




















#21 = 153 0.000
Quadro 45- Distribuição do preço da opção
Os preços variam significativamente, como pode ser constatado no quadro 45. Estes 
valores estão acompanhados da probabilidade de ocorrência. O valor com maior 
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it 1 K4 Valor dc mercado 0.8304
#2 K5 preço exercício -0.24497
#3 K6 prazo -0.25772
#4 K7 taxa dc iuros sem 0.29663
risco
#5 K8 variância do ativo 0,108557
Quadro 46- Correlação das variáveis com o preço da opção
A figura 3, retrata os valores obtidos do quadro 45.
O quadro 46 nos informa a correlação ocorrida das variáveis com o resultado do 
valor da opção.
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Figura 4 Coeficiente de correlação das variáveis com o preço da opção
Na apresentação dos resultados pode ser vista a correlação nas diversas interações 
executadas, neste caso 1.000 vezes. O preço da opção é bem correlacionado com o valor de 
mercado dos ativos (correlação de 0,830).
Já o preço de exercício (que é o saldo líquido do valor dos ativos menos as dívidas) 
está inversamente correlacionado com o preço da opção (correlação -0,245) Também o 
prazo é inversamente correlacionado com o preço da opção (correlação -0,258). A taxa de 
juros sem risco tem o mesmo sentido do preço da opção.
A próxima planilha é auto-explicativa. Acrescente-se que o valor da Kurtosis, é a 
forma de chapéu da curva obtida com os resultados. Assim a Kurtosis da curva da 
distribuição normal de probabilidade N(0,1) é 1.
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Prcco da Valor de Preco de prazo taxa de Variancia
Name Opcão mercado exercício anos iuros s/ risco
Normal(E5:20) NormaKE7:0,03)
Description Output Normal(E4;20) Mormal(E6;2) formal (E
8:E8/5)
Cell K I5 K4 K5 K6 K7 K8
Minimum = 18.12 33.84 -1.35 2,77 -0.01 0.14
Maximum = 153.20 166.21 143.01 17.94 0 J9 0.66
Mean = 75.41 100.00 79.98 10,00 0.10 0.40
Std Deviation 18,74 19,98 20,03 2,00 0,03 0,08
Variance = 351.35 399.35 401.14 4,02 0.00 0.01
Skewness = 0.13 0.00 -0.03 0.01 -0.02 0.00
Kurtosis = 3,14 2.97 3.08 3.10 2,98 2.98
Err.Calculated 1,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mode = 73,59 96,22 79.75 9,92 0.10 0.41
5% Perc = 45.51 67.01 47.04 6.69 0.05 0.27
10% Perc = 51.00 74.34 54.35 7.43 0.06 0.30
15% Perc = 55.22 79.21 59.24 7.92 0.07 0.32
20% Perc = 59.17 83.14 63.14 8.32 0.07 0.33
25% Perc = 62.60 86.46 66.45 8.65 0.08 0,35
30% Perc = 65.75 89.46 69.46 8.95 0.08 0,36
35% Perc = 68.26 92.28 72,26 9.23 0.09 0.37
40% Perc = 71.09 94.92 74.93 9.49 0.09 0.38
45% Perc = 73.16 97.47 77.47 9.75 0.10 0.39
50% Perc = 75.55 99.96 79.95 10.00 0.10 0.40
55% Perc = 77.46 102.47 82.50 10.25 0.10 0.41
60% Perc = 79.97 105,05 85.03 10,50 0.11 0.42
65% Perc = 82.52 107.69 87.68 10.77 0.11 0,43
70% Perc = 84.57 110.48 90.48 11.05 0.12 0.44
75% Perc = 87,49 113.45 93.49 11.35 0.12 0,45
80% Perc = 90.29 116.82 96J8 11.68 0.13 0,47
85% Perc = 94.57 120.65 100.67 12.07 0.13 0.48
90% Perc = 99.61 125.61 105.55 12.56 0.14 0.50
95% Perc = 107.40 132.83 112.79 13.27 0.15 0.53
Quadro 47- Valores calculados pela simulação
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No quadro 48, encontra-se alguns cenários como:
Simulation Tareeis for Preço da Opção in Cell K15
(From @ R ISK  Simulation of Vopcao- lterations=
1000)
Target# Median of Samples in Iterations Meeting
#1
Target
Inputs when Target #1 Is Achieved (Preço da Opção >75%)
K4= 121,2196
#2 Inputs when Target #2 Is Achieved (Preco da Opção <25%)
K4=77,70634
ff3 Inputs when Target #3 Is Achieved (Preco da Opção >90%)
K4= 130.1295 K6=8.885433 K7=0.117462
Quadro 48- O que 6 necessário para atingir os objetivos
Para o preço da Opção ser maior que 75% do valor ($ 87,49) é quando o valor dos 
ativos e superior a $ 121.
Para que o preço da opção seja inferior a 25% do valor ($ 62,60) é quando o valor 
dos ativos e inferior a $ 77.
Para o preço da opção ser superior a 90% do valor ($ 99,61) necessita-se que o valor 
de mercado dos ativos seja de $ 130, que o prazo seja maior que 8,8 períodos (anos) e que a 
taxa de juros sem risco seja 11,74%.
3.11 CONCLUSÕES
Diversos métodos foram examinados e pontos importantes para a análise do valor da 
empresa foram ressaltados.
No conjunto de informações disponíveis sobre uma empresa, alguns dados são de 
grande importância, como os descritos nos direcionadores de valor. São eles: crescimento 
das vendas, margem operacional, investimento cm capital de giro,necessidade de capital 
para ativo fixo e custo médio ponderado de capital.
Cada método descrito, como avaliação dos ativos, método do desconto dos 
dividendos ou método dos preços das opções, tem finalidades que obrigatoriamente não
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convergem para um único objetivo. Os fornecedores de dinheiro, que são as instituições 
financeiras, por extremo conservadorismo, utilizam o método dos ativos, e normalmente 
exigem garantias reais, válido na proporção inversa do taimuiho da empresa. Quanto 
menor, maior as garantias reais.
Diversos são os observadores da empresa, como os proprietários, os financiadores, o 
governo para a obtenção de impostos e taxas, os funcionários como meio de emprego e 
desenvolvimento pessoal, os aplicadores em ações, entre outros. Cada personagem vai ter 
seu objetivo para a análise e por isto pode escolher entre os diversos métodos de avaliação 
de empresa aquele que mais lhe convém.
Uma fonte de dados muito importante, é constituída pelos especialistas do assunto, 
pois vivcnciam todos os dias a tendência dos mercados financeiros.
É  difícil determinar qual o custo médio ponderado de capital para cada empresa que 
tem a sua estrutura de capital. Atualmente (1997) os especialistas utilizam um custo de 
capital das empresas estatais de 18% a.a„ das estatais privatizáveis de 15% a.a. e das 
empresas privadas um custo de capital de 13% a.a.. Estes dados devem ser considerados 
juntamente com a origem dos dados específicos da empresa. Nas revistas financeiras, e 
associação de classe como a Abamec Associação Brasileira de Analistas do Mercado de 
Capitais.
A proposta de avaliação de empresas é acrescentar uma distribuição de 
probabilidade para quantificar o valor da empresa. Será utilizado o valor presente do fluxo 
de caixa descontado por um período de projeção de resultados e após um valor presente da 
previsão perpétua de resultados, dentro de uma distribuição de probabilidades.
O valor de uma empresa é uma função de diversos fatores, internos e 
externos. São mutáveis ao longo do tempo e conseqüentemente, evoluem dentro de faixas 
de valores, mínima c máxima. Por isto será elaborado este trabalho de apresentar uma 
distribuição probabilística do valor da empresa.
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CAPÍTULO  4
PROPOSTA DE MÉTODO PARA ESTIMATIVA DO VALOR DA EMPRESA 
4.1 INTRODUÇÃO
Para sc fazer uma avaliação de uma empresa é necessário considerar as 
probabilidades dos eventos que influenciam o desenvolvimento da empresa. Assim, após 
fazer a projeção dos valores do demonstrativo de resultados, de ter construído o balanço 
projetado, é necessário avaliar a distribuição de probabilidade que recai sobre cada um dos 
itens. Análise especial deve ser dada aos direcionadores de valor tratados no capítulo 
anterior.
O desvio padrão dos dados do passado pode sugerir bons valores para analisar o 
provável valor de uma empresa. Abaixo serão apresentadas as fórmulas e procedimentos, e 
também uma aplicação de cálculo do valor da Cia. Vale do Rio Doce, que foi privatizada 
no início do ano de 1997.
Utilizou-se o sotfware @R1SK, que é uma macro aplicada às planilhas do Excel ou 
do Lotus.
Também se confeccionou um gráfico para a simulação de valores da empresa Cia. 
Vale do Rio Doce, onde sc visualizam as probabilidades de ocorrer os valores dados pela 
simulação.
4.2 ESTIMATIVA DO VALOR DA EMPRESA
Pode-se separar o valor da companhia em dois períodos, conforme a equação:
VPA = VPProj + VPPerp (7)
onde :
VPA  = valor presente da empresa
VPProj = valor presente do período explícito de projeção
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VPPcrp = valor presente perpétuo, após o período de projeção
A primeira parte da equação é o período explícito no qual se desenvolve a projeção. 
E  o segundo termo é o valor da perpetuidade. A soma do valor presente do período de 
projeção com o valor esperado do fluxo de caixa após o período de projeção, retrata o valor 
total da empresa.
Usando a fórmula do valor da perpetuidade (segundo termo da equação), elimina-se a 
necessidade de se fazer uma projeção em detalhes por um longo período de tempo, 
assumindo-se uma taxa de crescimento constante para ser utilizada após o período explícito 
de projeção.
4.3 ESTIMATIVA APÓS PERÍODO DE PROJEÇÃO, CONSIDERANDO A 
PERPETUIDADE
No cálculo do valor da perpetuidade se encontram diferentes valores, diretamente 
relacionados à atividade da empresa em avaliação. Assim, para empresas com alta 
tecnologia, o percentual de valor representado pelo valor presente do fluxo de caixa após o 
explícito tempo de projeção, é várias vezes superior ao da indústria do aço ou de fumo. 
Numa posição intermediária está a indústria de alimentação e de cosméticos. Isto é 
compreensível, pois a expectativa de lucros de uma indústria já consolidada é mais 
uniforme, ou em outras palavras, sua taxa de crescimento é pequena comparada com uma 
indústria de terceira onda, como descreve Tofler (1989).
Alguns analistas simplesmente multiplicam o valor do lucro por um múltiplo, que 
mais se parece com um payback. É  uma maneira simplória de se avaliar a empresa, pois 
pode ser utilizado um múltiplo do valor do lucro, como por exemplo, cinco. Nesse caso, 
poderia ser interpretado que o valor da empresa é igual a cinco vezes o lucro obtido no ano. 
Pode-se, ainda, acrescentar o crescimento do lucro, quando houver. Estas simplificações 
são aproximações que deixam infindáveis fatores sem consideração no cálculo do valor de 
uma empresa.
Para estimar o valor da perpetuidade, deve-se seguir os passos constantes da figura 1.
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Figura 5- Passos para Estimaiva do Valor Presente da Perpetuidade
Fonlc: Elaboração do Autor
4.3.1 Seleção de Uma Técnica Apropriada
A técnica mais aceita c de melhor resultados é a do fluxo de caixa descontado.
Há três maneiras de se calcular o valor de perpetuidade, sendo que se as premissas 
forem consistentes, as três maneiras resultarão em um só valor.
a) Proiéção de Longo Período de Tempo
A mais trabalhosa seria a de projetar os valores da empresa por um período de tempo 
bastante longo, como por exemplo mais de 50 anos, fazendo com que os valores acima 
deste tempo não representassem quase nada no valor global calculado.
b) Fórmula do Fluxo de Caixa Perpétuo com Crescimento
Considera-se que haverá um crescimento constante no fluxo de caixa livre da 
empresa durante o período de cálculo do valor contínuo.
F C L t+l 
V P A  = 1+1
C M  PC  - g (8)
onde:
92
V PA  = valor presente da empresa
FCLui = valor normalizado (do final do primeiro ano), do, fluxo de caixa livre, após 
o explicito período de projeção
CM PC = custo médio ponderado de capital
g = taxa dc crescimento do fluxo de caixa livre na perpetuidade
Esta fórmula é valida somente quando o crescimento é menor do que o custo médio 
ponderado de capital.
As duas técnicas acima expostas (itens a e b) dão o mesmo resultado para o valor da 
empresa (VPA ), desde que seja utilizada a mesma taxa de crescimento nas projeções.
Mas muito cuidado deve ser tomado para calcular o fluxo de caixa normalizado, pois 
deve ser consistente com a taxa de crescimento da projeção.
c) Fórmula do Dirccionador dc Valor
É  assim calculada:
g
LOLMAI , (1 - -----)
RSCI
VPA = -----------------------
(9)CMPC - g v '
onde:
VPA  = valor presente da empresa
LOLM AI, + i = valor normalizado do lucro operacional líquido menos ajuste dos 
impostos 'i '
g = taxa dc crescimento dos lucros
RSC I = retorno sobre o capital investido
CM PC = custo médio ponderado de capital
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Para evidenciar que a aplicação das três técnicas resulta num valor presente da 
empresa bastante semelhante, é dado o exemplo abaixo:
I M lililp lllif t f j f f i f P f
LO LM AI 1000 1060 1120 1200 1260
Investimento Líquido 500 530 560 600 630
Fluxo de Caixa Livre 500 530 560 600 630
Quadro 49- Fluxo de caixa líquido
Nesse caso, é considerado o custo médio ponderado de capital em 11%. O retorno 
sobre o novo investimento é de praticamente 12%, calculado sobre o acréscimo do 
LO LM A I entre os anos consecutivos, dividido pelo investimento líquido do ano base. Ao 
calcular o crescimento médio, chega-se a 6% ao ano.
O Aplicação do Instrumento de Projeção de Longo Período de Tempo 
Com a projeção de longo período de tempo, calcula-se seguinte VPA:
500 530 560 500*1,063 500*1,06"''
V P A  = ------ + ---------+ ---------+ ---------------- + ...+ ------------------ <=>9.960,38, . . .
1,11 1,1l 2 1.1l3 1,1l4 1,11"
0  Aplicação do Instrumento de Fluxo de Caixa Perpétuo com Crescimento 
Constante
Substituindo os dados do exemplo na equação (8):
VPA  = — — —  o  10.000,00 
11%- 6%
© Aplicação do Instrumento Baseado no Direcionador de Valor
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Esse instrumento é baseado no retorno sobre o capital investido e no crescimento do 
fluxo dc caixa livre, os quais são os direcionadores de valor. Portanto, aplicando-se o 
exemplo à equação (9), resulta em:
Conseqüentemente, as três fórmulas conduzem a um valor praticamente idêntico, 
com uma pequena aproximação na primeira maneira, pois foi considerado um fluxo 
perpetuo de 120 anos.
Dos três métodos, geralmente e utilizada a fórmula (9), dos direcionadores de valor, 
pois a mesma contempla com elareza o retorno sobre o capital investido e o crescimento.
4.3.2 Decisão do tempo de projeção
Nessa fase, o importante é definir um horizonte de tempo em que, no período final, a 
empresa tenha atingido uma posição estável de funcionamento, de acordo com as seguintes 
condições:
O A margem de lucro e constante, a rotação do capital próprio é estável, e desta 
forma o retorno sobre o investimento dc capital é constante.
0  A empresa crcsce a uma taxa constante e investe a mesma proporção de seu fluxo 
de caixa em seu negócio a cada ano.
© A empresa tem lucro constante sobre seus novos investimentos.
Normalmente, utiliza-se um período dc sete anos ou mais, mas as condições acima 
expostas devem ser cumpridas. Por exemplo, se existe uma previsão de declínio de 
rentabilidade devido a uma maior oferta de produtos semelhantes, a projeção deve cobrir 
no mínimo este tempo.
11%-6%
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4.3.3 Estimação dos Parâmetros de Avaliação e Cálculo do Valor Após a Projeção
Os principais parâmetros a serem estimados são: o LO LM AI, o FCL, o RSCI, a taxa 
de crescimento (g) do LOLM AI, e o CMPC.
Muito cuidado deve ser tomado com a definição ou quantificação dos parâmetros, 
pois pouca variação pode significar muita mudança no valor total da empresa.
LO LM A I: Deve-se considerar um nível de maturidade da empresa para dar 
continuidade ao crescimento do lucro operacional líquido menos o ajuste dos impostos. 
Assim, o LO LM A I retrata uma posição intermediária do ciclo da empresa.
FLC : O fluxo de caixa líquido é muito influenciado pelo nível de investimentos 
necessários para a empresa suportar o crescimento, nível de investimento em capital de 
giro e cm ativo fixo. Normalmente, busca-se uma relação com o acréscimo de vendas.
R SC I: O retorno sobre o capital investido considera os novos investimentos 
realizados ao longo do tempo. Normalmente, considera-se o RSC I = CMPC, eliminando 
lucros acima do custo médio ponderado de capital.
g! A taxa de crescimento do LO LM A I é uma boa estimativa e acompanha o 
crescimento da economia como um todo, exceção feita a alguns setores de ponta, que têm 
crescimento muito acima da média. Como exemplo podemos citar o da computação.
CM PC : O custo médio ponderado de capital contempla o risco do setor a que a 
empresa pertence.
Exemplificando, pode-se verificar que alguns itens da projeção não são simples 
extrapolações do valor de exercícios anteriores.
I
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g f j lp l lp f 1a »
ERRADO
Vendas 1.000 1.100 L I 55 1.155
Despesas Operacionais (850) (9^5) s??iíS^,‘(982)'* (982)
Lucro Antes do I.R. c Taxas 150 165 ^ $ ^ ,1 7 3 " 173
Impostos (60) (66) ?5W ^’ '(69)' . (69)
LO LM AI 90 99 104 104
Depreciação 27 30 32 32
Geração de Caixa Bruta 117 129 .-,136; 136
Investimentos cm Ativo Fixo 30 33 35
Investimentos em Capital de Giro 27 30 32" 17
Total dos Investimento 57 63 52
FC L 60 66 84
Capital Giro no Final do Ano 300 330 -362 347
Capital de GiroA^endas 30,0% 30,0% ;;^ 3 1 ,3 % ’ 30,0%
Acréscimo no Capital de Giro/Vendas 2,7% 2,7% to 1,5%
Quadro 50- Exemplo de projeção de resultados
Fonte: Elaboraçüo do aulor
Na coluna do errado, do quadro 50, foi feito um crescimento do capital de giro 
proporcional ao volume de vendas, e na última coluna (certo) o capital de giro cresceu 
proporcionalmente ao acréscimo das vendas, que têm maior proporcionalidade. Tal 
procedimento também deveria ter sido aplicado no ano 5. O que é importante verificar é a 
discrepância encontrada na linha do FCL, que ficou superior em 22% do valor do FCL na 
coluna errada.
4.4 Análise do valor probabilístico da empresa
O valor de uma empresa é melhor avaliado quando se utilizada sistemática do valor 
presente do fluxo de caixa livre, após descontar as necessidades do capital de giro e as 
necessidades de ativo fixo. Entretanto, pela diversificada gama de variáveis que necessitam 
ser quantificadas, que serão usadas para o futuro, o melhor é fazer um estudo 
probabilístico.
A sistemática de Latin Hipercube permite um cálculo repetitivo, com valores 
probabilísticos de distribuição definida. Utilizando o procedimento do valor presente do 
fluxo de caixa líquido e possível determinar o valor da empresa, considerando as 
possibilidades reais do mercado.
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O preço é representado por uma distribuição de probabilidade que permite aos 
interessados em quantificar o preço de uma forma mais ampla. O importante deste forma 
de quantificar é analisar as chances de acontecer o fluxo de caixa futuro, que não é 
detcrminístico. Então, uma grandeza associada com uma probabilidade, implicará em um 
resultado também probabilístico.
O quadro 51 c 52 apresentam os demonstrativos pertinentes à empresa analisada, 
Balanço Patrimonial Consolidado, Demonstrativo de Resultados dos Exercícios, e geração 
do fluxo de caixa livres da Companhia Vale do Rio Doce. Todas as contas contábeis foram 
ajustadas pelo dolar norte americano, taxa oficial.
Vale do Rio Doce Balanços Parimoniais
dez.95 Dez.94 dez.93 dez.92 dez.91
Ativo Circulante 1.369.143 1.487.608 1.645.600 1.422.234 2.288.974
Dispon.+Aplic 304.180 552.694 618.700 557.524 1.258.523
Financ
Clientes 422.210 364.829 401.328 372.351 630.067
Estoques 354.212 310.038 300.265 331.225 118.492
Outros Ativos Circ. 288.541 260.047 325.307 161.134 281.892
Rcalzávcl LP 1.733.891 1.457.176 1.390.387 1.215.159 802.558
Créd. Contr. Colis. 875.732 625.951 532.804 475.237 490.332
Contas a receber LP 0 0 0 0 0
Outros Realiz. LP 858.159 831.225 857.583 739.922 312.226
Ativo Permanente 10.760.517 10.560.646 10.508.701 10.440.623 10.536.024
Imobilizado Bruto 15.762.844 15.593.109 15.582.183 12.869.025 12.970.696
(-)Depr. 8.187.000 8.103.307 7.895.740 5.004.697 5.250.189
Exaust.Acum
Imobilizado 7.575.844 7.489.802 7.686.443 7.864.328 7.720.507
Líquido
Investimentos 2.976.620 2.718.003 2.320.168 1.923.777 1.861.327
Diferido Líuuido 208.053 352.841 502.090 652.518 954.190
Ativo 13.863.551 13.505.430 13.544.688 13.078.016 13.627.556
Total
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Ano dez.95 dez.94 dez.93 dez.92 dez.91
Passivo Circulante 1.508.391 1.401.454 1.407.276 1.099.519 1.968.859
Fornecedores 308.361 182.275 131.445 161.506 160.022
Passivo Oneroso CP 897.329 892.896 922.609 659.318 1.468.482
Duplic Descontadas 0 0 0 0 0
Financiamentos 802.857 779.571 855.559 473.470 1.204.034
Títulos Obrigações 94.472 113.325 67.050 185.848 264.448
Adiant. 0 0 0 0 0
Clientes
Impostos a Recolher 727 21.127 0 0 0
Salários c Encargos 95.995 96.040 109.380 108.567 113.099
Dividendos a nagar 81.245 73.689 70.067 45.832 103.984
Outros passivos Circ. 124.734 135.427 173.775 124.296 123.272
Exigível 1.766.887 1.988.345 2.511.925 2.509.443 2.245.889
LE
Passivo Oneroso LP 1.196.952 1.021.317 1.644.050 1.578.247 1.660.164
Financ. LP 1.151.439 734.710 1.232.364 1.404.928 1.538.936
Títulos Obrig. LP 0 0 0 0 9.846
Debito Contrl. Colig. 45.513 286.607 411.686 173.319 111.382
Imo. Renda Diferido 89.513 302.819 171.448 222.851 98.668
Outro Exigíveis LP 480.422 664.209 696.427 708.345 487.057
Não Exigível 10.588.273 10.115.630 9.625.486 9.469.052 9.412.809
Patrimônio Líuuido 10.519.790 10.056.366 9.564.439 9.415.777 9.386.250
Capital 1.962.489 1.962.489 1.962.491 1.962.489 1.962.489
Social
(-)Acões Tesouraria 0 0 0 0 0
Reserva de capital 2.945.600 2.709.962 2.704.471 2.773.595 2.795.070
Reserva reavaliação 454.780 431.397 488.177 433.339 562.599
ResLuc. Luc. Acum. 5.156.921 4.952.518 4.409.300 4.246.354 4.066.092
Partic. Minoritária 68.483 59.264 61.047 53.275 26.559
Passivo Total 13.863.551 13.505.429 13.544.687 13.078.014 13.627.557
Ativo Operacional 12.508.798 12.061.316 11.859.708 11.524.441 12.079.247
Invcst. Operac. Giro 371.339 375.425 460.767 433.502 475.439
Dívida onerosa Total fórmula 2.094.281 1.914.213 2.566.659 2.237.565 3.128.646
Quadro 51- Balanço Patrimonial da Cia Vale do Rio Doce (mil reais)
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Vale do Rio Doce Demonstrativo de Resultados
dez.95 dez.94 dez.93 dez.92 dez.91
Receita Líquida 3.491.774 3.776.554 3.571.687' 3.481.129 3.691.467
(-) Custo Prod. vend. 
Lucro Bruto
2.959.509 3.010.415 2.738.918' 2.692.815 2.859.302
532.265 766.139 832.769 788.314 832.165
(-) Desp c/ vendas 
(-) Dcsp Adm gerais 
(-) Dcsp Financ. 
Receitas Financ.
44.886 34.315 48.530 43.860 46.483
212.836 222.222 289.826 374.935 217.785
134.832 -345.048 147.767 158.214 701.369
96.453 -120.194 170.646 268.705 596.912
(-) Dcsp Finan.Líq. 
Res. Eq. Patrimonial 
(-)Amort diferido 
(-)Outras dcsp Op.Líu 
Lucro Operacional
38.379 -224.854 -22.879 -110.491 104.457











297.320 648.096 231.218 347.886 474.866
Res. Não Opcr. Líq. 
Lucro antes IR e CS
-21.544 -65.762 -45.191 -62.891 -144.512
275.776 582.334 186.027 284.995 330.354
(-)Prov de IR e CS 












(-)Part. no Lucro 











(-)Part 2.149 3.609 16.962 3.434 3.832
Minorit. 
Lucro Líquido Normal 273.627 499.416 169.038 281.514 325.824
Result. Extraordinário 
Lucro Publicado
55.000 168.890 213.200 137.776 47.815
328.627 668.306 382.238 419.290 373.639




dez.94 dez.93 dez.92 dez.91
Liauidez Corrente 0.91 1.06 1.17 1.29 1.16
Liquidez Seca 0,67 0.84 0.96 0.99 1.10
Liquidez Geral 0.95 0.87 0.77 0.73 0.73
Grau Imobilização % 102 104 109 110 112
G.Imob.Cap.próprio 87 87 87 87 90
%
Endiv Total % 21 M 41 38 45
Endiv Oneroso % 20 19 27 24 33
F. Oncr CP/E.O.Total 43 47 36 29 47
Fator Insol. Kanitz 2,87 3.16 3.28 3.21 3.72
Grau Alavancagem 1,17 1.81 1.46 2.32 1.27
Cob Desp Fianac 8,19 -1.59 -7.13 -1.58 4.16
100
Prazo Méd Clientes 41 37 39 52 61
Prazo Méd Fornec. 29 19 19 20 20
Prazo Mcd Estoques 40 36 42 30 24
Inv.Oper 10.6 9£ 12.9 • 12.5 12,9
Giro/Vendas 
Giro Ativo Operac. 0*3 03 (L3 (L3 04
Giro Ativo Total 0,3 OjjS 0,3 0J5 QA
Giro Patrim Líti (U QA QA 0£
"Markup" 118.0 125.4 130,4 129,3 129.1
Margem Bruta % 15.2 20.3 23.3 22.6 22,5
Margem 8*5 17.2 15 10.0 12.9
Operacional%
M antes IR e D.Finan ÍLÜ 9^ 5 4.6 5£ 11.8
Margem Líquida M 13.2 á2 8J. 8,8
Ret. S/ Ativo Oper % 12. M 1Ä M 6 £
Ret. S/ Ativo Total % 2 ã 2j9 JL2 L 3 4J.
Ret.Patrim Líquido % 21 12 L8 ' 3& 53
"Pav-out" % 41 18 31 28 27
VPA hist. US$/a 0.2160 0.2070 0.1960 0.1930 0.1930
Vendas Líq p/ aeão 0.0718 0.0777 0.0735 0,0716 0.0760
LPA  US$/ação 0.0056 0.0103 0.0003 0.0006 0.0067
FCL p/ ação 0.0105 -0.0052 0.0057 0.0113 0.0171
Quadro 53- Indicadores da V A LE  DO RIO DOCE- Dados Publicados
Fonte: Informações Extraídas dos Balanços Publicados na Imprensa Nacional - Valores ajustados
O quadro 53 são os índices, e os dados de origem são das demonstrações financeiras 
auditadas e publicadas. As despesas financeiras são ajustadas para o seu significado após o 
Imposto de Renda. Como está sendo considerado o Balanço consolidado, as eventuais 
operações com coligadas e controladas devem ser zeradas pois em nada acrescentam ou 
diminuem da geração de caixa do todo.
4.5 Simulação do Valor da Companhia Vale do Rio Doce
Considerando um resultado de R$ 900 milhões ao ano, com um custo médio 
ponderado de capital de 11,5%, taxa de crescimento dos lucros de 9% a.a. e retorno sobre 
os novos investimentos de 15%, chega-se ao valor da companhia de R$ 11,64 bilhões.
anos geração OO Cmpc rscj valor valor Vempresa
N (900000;20000) N(0.09;0.04) perpetuo na proiecao
5 900.000 0.09 0.115 0.15 8.355.802 3.284.890 11.640.692
Quadro 54- Dados Básicos para simulação com FC L constante
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Para fazer esta simulação, foi utilizada a formula (9), do item 4.3.1, mas agora 
considerando que o horizonte é segregado em dois períodos: os primeiros cinco anos e o 
valor da perpetuidade. A nova fórmula passa a ser:
Val°r  /
LO LM A I * (1 - %  p p i ) i
Valor Presente da Perpetuidade = —  *
CM PC -g  (l + CM PC)"
Onde:
LO LM A I = Lucro operacional líquido menos ajuste dos impostos, 
g = taxa de crescimento dos lucros.
RSC I = retorno sobre capital investido.
CM PC = custo médio ponderado de capital, 
n = período de projeção.
Os primeiros cinco anos são dados pela projeção, utilizada a fórmula simples de 
desconto ao valor atual, com juros equivalentes ao custo médio ponderado de capital.




# Input Variables= 2
# Output Variables= 1
Sampling T vpc= Latin Hvnercube
Run on 25/07/97 at 15:19:51
Summary Statistics
Cell Name Minimum Mean Maximum
N32 Valor total -1.00E+09 14.092.560 5.02E+09
D32 (Input) dez.95 827210.6 899.981 961941.9





Valor total dez.95 CRESC  = 
Output Normal(900000;20000)
R
Cell N32 D32 Normal(9;4)
Minimum = -999807200 827210.6 -4
Maximum = 5021591000 961941,9 22
Mean = 14092560 899981.3 9
Std Deviation = 175088400 20001.1 4
Variance = 3.066E+16 4.000E+08 16
Skewness = 24 -2.49E-02 0
Kurtosis = 676 3.003665 3
Errors 0 0 0
Calculated 
Mode = 9650796 900252.1 9
5% Pcrc = -16925520 867020.5 2
10% Pcrc = -4351024 874286.9 4
15% Pcrc = -215166 879201.9 5
20% Pcrc = 2050200 883140.8 6
25% Perc = 3505435 886461.4 6
30% Pcrc = 5003135 889504.9 7
35% Pcrc = 8445213 892254,7 7
40% Pcrc = 8821521 894922.4 8
45% Perc = 9204722 897480.5 8
50% Pcrc = 9497810 899982.1 9
55% Pcrc = 9867823 902502.3 9
60% Pcrc = 10285500 905041.9 10
65% Pcrc = 10833760 907686.4 H
70% Pcrc = 11509690 910471.4 i i
75% Pcrc = 12402290 913463.8 12
80% Pcrc = 13809510 916762,5 12
85% Pcrc = 15903910 920691.9 13
90% Pcrc = 20107950 925531.6 14
95% Pcrc = 32239020 932715.4 16
Quadro 55- Simulação processada pelo @ Risk
No quadro 55, encontram-se os resultados da simulação do valor para a Vale 
do Rio Doce, onde tem a partida no valor de Geração de caixa líquida de R$ 900.000 mil, 
com desvio padrão de R$ 20.000, uma taxa de crescimento de 9% ao ano com desvio 
padrão de 4%, custo médio ponderado de capital de 11,5% a.a. e retorno sobre o capital 
investido de novos projetos de 15%.
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O resultado desta simulação sugere o preço médio da empresa em R$ 
14.092.560 mil, com a moda de R$ 9.650.796 mil. No quadro 55 deve ser lido, por 
exemplo que 85% dos valores da empresa resultaram inferiores á 15.903.910 mil, e assim 
sucessivamente, de acordo com a tabela respectiva.
Distribuição do valor da empresa (J6)
Valor cm Probabilidade
bilhões Eixo Y
#1 = -3 0.0105








ff 10= 6,775 0.0006
ffl 1 = 7.925 0,128
ff 12= 9.075 0.2039
ff 13= 10.225 QJ 15
ff 14= 11,375 0.0676
#15= 12.525 0.0411





#21 = 20 0
Quadro 56- Distribuição do valor da empresa versus probabilidade de cada valor
Acima cncontra-sc os valores obtidos pela simulação e como tal, estes valores 
iniciam de posições inferiores a zero, que retrata um valor com irrisórias chances de 
acontecer e termina com valores que também tem poucas chances de acontecer.
104
D istribuição do V a lor  da em p resa
Valores em Bilhões
Figura 6- Valor da empresa FCL constante
anos geração IT£3 empe rsci Valor valor Vempresa
Perpetuo na proiecao
5 900.000 0.09 0.115 0.15 8.355.802 3.284.890 11.640.692
5 900.000 0.09 0.12 0.15 6.809.122 3.244.299 10.053.421
5 900.000 0,09 0,125 0,15 5.707.841 3.204.512 8.912.352
5 900.000 0,09 0.13 0.15 4.884.839 3.165.508 8.050.348
5 900.000 0.09 0.135 0.15 4.247.278 3.127.268 7.374.546
5 900.000 0.09 0.14 0.15 3.739.454 3.089.773 6.829.227
5 900.000 0.09 0.145 0.15 3.325.924 3.053.003 6.378.927
5 900.000 0.09 0.15 0.15 2.983.060 3.016.940 6.000.000
5 900.000 0.09 0.155 0.15 2.694.506 2.981.566 5.676.072
5 900.000 0.09 0.16 0.15 2.448.581 2.946.864 5.395.446
Quadro 57- Valor da empresa alterando o CMPCapital (W ACC)
No quadro 57 pode ser visto que um acréscimo no custo médio ponderado de capital 
partindo de 11,5% a.a. e subindo para 16%a.a., reduz o valor da empresa em mais de 50%
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do valor. Neste caso específico o valor parte de R$ 11,6 bilhões e reduz para R4 5,4 
bilhões. Este dado reforça significativamente a importância da administração financeira na 
empresa.
Valor da Empresa versus Taxa 
doCMPC
ri fn -r v» 'O
o  Ö © Ö o
CM PC






ano 3 anos 
1993
2 -245 1.994
3 509 1.995 22,04
4 284 1.996
5 755 1.997 14,05
6 763 1.998
7 907 1.999 6.31
8 1053 2.000
9 1200 2001 9,77
10 1350 2002
11 1444 2003
Quadro 58- Projeção pelo método dos mínimos quadrados
Considerando um resultado do Fluxo de caixa líquido, na projeção entre os anos de
1997 até 2003, e as taxas de Custo médio ponderado de capital, Retorno sobre o capital 
investido e taxa de crescimento dos lucros, se obtém a simulação do valor monetário da Cia 










Ano 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 cmpc 0,13 0,13
Mínimo 0.97 1,14 1,12 L i 1,08 1,02 rsic 0,16 0,16
Máximo 1.05 1,24 L2 1,18 1,17 1,12
distr unif 1.01 1,19 1,16 1,14 1,125 1,07
Fel 755 763 907 1.053 1.200 1.350 1.444 fcl*( 1 -g/roicViwacc-
g)*( 1 /( l+wacc)A6)
Cm pc 0,15 0.145 0,14 0,135 0,13 0,125 0,125













Quadro 59- Dados básicos evoluindo o FC L - simulação
Simulation Results for v fel vpresente.xls
ltcrations= 4400 
Simulations= 1
# Input Variahles= 9
# Output Variables=
8
Sampling Type= Latin Hypcrcube 
Run on 20/11/97 at 16:13:27
Summary Statistics
Cell Name Minimum Mean Maximum
B l l Valor presente / 1997 656.5 656.5 656.5
C i l Valor presente / 1998 558.6 581.7 604.7
Dl 1 Valor presente / 1999 564,2 612.6 662.8
E l l Valor presente / 2000 564.3 634.4 705,5
Fl 1 Valor presente / 2001 572.9 651.2 745.2
G l 1 Valor presente / 2002 575.1 665.9 779.5
I I 11 Valor presente / 2003 534.5 633.4 752,6
J 13 fcl*(l-g/roic)/(wacc- -28910850 11.518 18960320
g)* l/(l+\vacc)A6
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Quadro 60- Resultados da simulação
Figura 8- Oscilação valores presentes da projeção anual
No quadro 59, é apresentado o FCL, que serve de base para calcular o valor presente 
líquido da Cia Vale do Rio Doce. No quadro 60 o resultado da simulação do FC L anual, 
considerando uma distribuição uniforme nos resultados com evolução, entre os anos, dados 
conforme o quadro 59, que cm 1998 foi utilizado os valores 0,97 e 1,05. O resultado 
apresentado no quadro 60 é o gráfico da figura 8.
Distribution for fcl*( -g/roicVfwacc-
e)* l/í l+wacc)A6/J 13
Valor Probabilidade
■
#1 = -5.000 0.01 0.01
#2= -4.250 0.01 0.02
#3= -2.750 0.00 0,02
#4= -1.250 0.01 0,03
#5= 250 0.00 0,03
#6= 1.750 0.01 0,04
#7= 3.250 0.01 0,05
#8= 4.750 0.03 0.09
it 9= 6.250 0.07 0,16
tt 10= 7.750 0.14 0.30
#11 = 9.250 0.12 0,42
#12= 10.750 0.10 0,52
#13= 12.250 0.07 0,59
#14= 13.750 0.05 0 /6
#15= 15.250 0,04 0,68
#16= 16.750 0.03 0,71
#17= 18.250 o c 0.74
#18= 19.750 0.02 0.75
#19= 21.250 0.02 0,77
it 20= 22.750 0,01 0,79
#21 = 25.000 0,00 0,79
Quadro 61- Distribuição do valor monetário com probabilidade acumulada
Distribuição do valor da Cia Vale do 
Rio Doce
Figura 9- distribuição do valor monetário da Vale do Rio Doce
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distribuição de probabi Lidade acum.
para o Valor Presente da








25= 2 ã 0.121
ff 6= 18 0.137
#7= 5,5 0.171
ff 8= L3 0.264
1i9= 9j0 0.423
tf 10= 10.8 0.555










#21 = 30.0 0.907
Quadro 62 Distribuição acumulada de probabilidade.
Os resultados do valor da empresa são apresentados no quadro 61. O quadro 62 
apresenta os valores acumulados das probabilidades. A figura 10 é o retrato do quadro 62.
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Valor presente da Vale Rio Doce
Valores em bilhões
Figura 10 Distribuição acumulada do valor
A figura 10, c a soma acumulada das probabilidades de valores monetários 
que ocorreram na avaliação da empresa. Ao ler o quadro 62, na linha #11, 65,8% das 
chances é de que o valor da empresa seja de no máximo R$ 11,5 bilhões ou apenas 34,2% 
das chances da empresa valer mais dc R$ 11,5 bilhões.
I l l
@ RISK  Simulation of v fel vpresente.xls





Mean “ 11.518 coeficiente de variação
Std Deviation = 531.560 cv = Desvio / média
Variance = 2.83E+11 cv =
Skewness = -26.24 46.15
Kurtosis = 2359.43 4600%
Errors Calculated = 0
Mode = 8357.27
5% Pcrc = -21524.14
10% Pcrc = -3459.86
15% Pcrc = 4619.38
20% Pcrc = 6295.70
25% Perc = 7080.75
30% Pcrc = 7667.93
35% Pcrc = 8219.26
40% Pcrc = 8747.70
45% Pcrc = 9284.40
50% Pcrc = 9971.09
55% Pcrc = 10674.63
60% Perc = 11425,29
65% Pcrc = 12335.60
70% Perc = 13574.19
75% Pcrc = 15192.63
80% Pcrc = 17699,72
85% Pcrc = 21414.95
90% Pcrc = 28396.44
95% Perc = 46594.53
Quadro 63 - Distribuição dos valores e risco
Repetindo o valor médio da empresa, já apresentado no quadro 60, em R$ 
11.518 milhões, tem-se neste quadro 63 as informações referente ao risco (dispersão dos 
resultados).
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As informações sobre o desvio padrão encontrado sobre a variável preço da 
empresa resultou bastante elevada, e o calculo do coeficiente de variação também é 
elevado, que é um indicador de risco. Salomon e Pringle comentam:” risco é o grau de 
incerteza a respeito de um evento” . Nesta simulação apresentada o grau de incerteza 
retratado pelo coeficiente de variação pode ser visto no quadro 63.
4.5.1 Interpretação dos Resultados da Simulação da Vale do Rio Doce
Ao ser realizada a simulação com os dados do quadro 59, foi utilizada a 
distribuição uniforme de probabilidade com os valores mínimos e máximos, apresentados 
respectivamente nas linhas com os devidos nomes. Significa que a previsão do valor do 
FLC, Fluxo de Caixa Livre, vai variar entre os limites da distribuição uniforme, com um 
crescimento entre um ano c o próximo, por este mesmo fator. O resultado desta simulação 
é apresentado no quadro 60, que apresenta os valores encontrados após diversas interações, 
com resultados específicos para os primeiros cinco anos ( cell B l l  ano de 1997, e 
sucessivos) e após o valor da perpetuidade (cell J13). A figura 8, apresenta os resultados 
anuais, com a distribuição obtida, assim pode ser avaliada a média de resultados, os valores 
compreendidos entre a média c mais ou menos um desvio padrão, e a curva que contém 
90% dos valores prováveis, isto é entre 5% e 95%.
O quadro 61 apresenta as principais coordenadas para construir a figura 
9, que representa os valores desta figura, que são os valores monetários resultantes da 
simulação anteriormente desenvolvida.
No quadro 62, cncontra-sc as chances de ocorrer os valores da empresa, e 
suas probabilidades. Ao analisar o quadro pode ser lido que tem chance da empresa 
valer valores negativos equivalente a 11%. A chance da empresa valor entre zero e até 
R$ 12,5 bilhões é de 54,8% (0,658dOs r s  12.4 biiimcs-0.1 Ide zero vaior)-A empresa valerá mais
de R$ 12,5 bilhões em 34,2% das chances(l,00 menos 0,654). Então ao se fazer of.
negócio em R$12,5 bilhões, está se deixando a possibilidade de 34,2% das chances de 
fazer a empresa valer mais do que o valor pago.
No quadro 63, é apresentado a média do valor monetário, o desvio padrão 
deste valor, e os percentuais de valores que podem ocorrer segundo esta simulação. Ali 
também foi calculado o coeficiente de variação dado pela divisão da variância pela
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média, que são 531.560 e 11.518 respectivamente, resultando em 46,15 o coeficiente de 
variação. Este valor é alto, mostrando a grande dispersão encontrada nos valores da 
simulação do valor monetário da empresa. Quanto maior é este coeficiente de variação, 
mais aberta é a curva que representa o valor da empresa. Quanto menor este valor mais 
pncciso é a definição do valor da empresa.
4.6 Simulação da ARACRUZ SA
Neste tópico será realizada a simulação dos valor da Aracruz Papel e 
Celulose SA. Primeiramente será apresentados as peças contábeis pela Correção 
monetária Integral e corrigidos pelo valor do dólar norte americano.
114




finais de ano 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
BALANÇOS
ATIVO CIRCULANTE 137.145 112.127 157.025 410.824 212.629 683.125 1.571.212 963.879
Dispon. + Aplic.Fin. 24.838 1.826 162 183.683 9.597 410.657 1.140.969 721.231
Clientes 85.791 73.570 69.920 83.569 98.525 205.309 327.882 117.967
Estoques 26.057 26.811 77.342 120.971 91.223 60.776 67.028 65.217
Outros Ativos Circs. 457 9.928 9.600 22.601 13.282 6.381 35.330 59.463
REALIZÁVEL LP 41.752 34.045 133.027 152.957 59.553 100.797 79.485 115.090
Créd. Control.Colig. 17.676 162 205
Contas a Receber LP
Outros Realiz. LP 24.076 33.882 133.027 152.957 59.553 100.797 79.280 115.090
ATIVO PERMANENTE 1.634.157 1.771.356 3.400.431 3.334.316 3.173.422 2.891.229 2.806.116 2.771.753
Imobilizado Bruto 1.474.308 3.601.387 3.957.331 4.033.444 3.882.677 4.007.400
(-)Deprec., Exaust. Acum. 179.087 645.300 785.089 996.591 1.118.102 1.332.941
Imobilizado Liquido 1.367.944 1.295.220 2.956.087 3.172.242 3.036.852 2.764.575 2.674.458 2.641.317
Investimentos 101.639
164.573
86.428 146.513 146.029 113.840 101.943 91.757 77.685
Diferido Liquido 389.698 297.829 16.043 22.729 24.710 39.900 52.749
ATIVO TOTAL 1.813.055 1.917.529 3.690.482 3.898.098 3.445.604 3.675.152 4.456.815 3.850.722
PASSIVO CIRCULANTE 187.126 468.739 802.707 699.831 605.463 . 740.564 1.096.101 619.568
Fornecedores 46.629 30.084 34.531 26.573 22.452 31.419 67.135
Passivo Oneroso CP 48.000 375.103 739.382 647.174 571.659 612.107 951.081 499.682
Duplicatas Desconts. 29.958 46.553 75.346 93.367 164.716 314.330 23.018
Financiamentos 33.219 345.145 692.829 571.828 478.291 447.390 498.737 305.947
Títulos e Obrigações 14.781 138.013 170.717
Adiant. Clientes CP 47.889 462
Impostos a Recolher 46.781 9 1.245 2.707 25.132 8.631
Salários e Encargos 10.514 7.686 9.166 11.567 20.357
Dividendos a Pagar 32.152 2.929 5.910 7.508 89.246 66.512 25.895
Outros Passivos Circs. 3.199 5.036 13.254 18.574 32.558 2.483 1.598 18.222
EXIGlVEL LP 584.694 827.864 1.091.343 1.019.571 814.232 751.144 875.722 796.039
Passivo Oneroso LP 532.579 786.386 862.586 822.634 786.685 699.483 807.535 736.576
Financiamentos LP 524.655 635.836 710.021 793.007 678.080 582.554 546.730 698.213
Títulos e Obrigações LP 150.549 120.635 155.777
Débitos Control. Colig. 7.923 31.929 29.627 108.604 116.929 105.027 38.363
Imp. Renda Diferido 21.943 15.164 181.764 155.759 2.892 3.433 2.083 19.181
Adiant. Clientes LP
Adiant. p/ Fut.Aum.Cap.
Outros Exigíveis LP 30.171 26.322 46.994 41.177 24.654 48.228 66.103 40.281
NÃO EXIGlVEL 1.041.234 620.925 1.796.431 2.178.696 2.025.908 2.183.443 2.484.991 2.435.114
Patrimônio Líquido 1.041.234 620.925 1.796.431 2.178.696 2.025.908 2.183.443 2.484.991 2.435.114
Capital Social Realizado 516.121 290.483 591.677 1.033.693 1.006.923 1.447.238 1.979.150 1.942.145






242 233 225 231 959
Reservas de Capital 1.546 
....... 12.695
518.499 505.372 2.827 725 959
Reservas de Reavaliação 6.036 1.274 1.244
Res. Luc. e Lucros Acum 316.317 626.726 625.470 512.601 473.698 248.700 483.378







PASSIVO TOTAL 3.690.482 3.898.098 3.445.604 3.675.152 4.456.815 3.850.722
Ativo Operacional 
Inv. Operei, em Giro 
Dívida Onorosa Total
3.250.02E 3.706.495 3.350.03!; 3.543.262 4.302.303 3.623.419
8.076 14.712 
~ 1.161.48C
103.102 177.966 188.50C 229.35Í 318.002 107.417
580.58C 1.601.96Í 1.469.80E 1.358.344 1.311.59C 1.758.617 1.236.259
Quadro 64 Balanço Patrimonial A RA C RU Z
Quadro 65- Demonstrativo de Resultados Aracruz
A R A C R U Z  - Não Consolidado
Demonstrativo Resultados 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
R E SU L T A D O S
R E C E IT A  L IQ U IDA 544.465 344.856 483.252 718.635 492.639 687.758 875.658 518.864
(-)Custo Prods. Vendidos 206.631 170.470 274.576 422.927 419.040 449.774 407.522 371.165
LU C R O  BRU TO 337.833 174.385 208.677 295.708 73.599 237.983 468.135 147.698
(-)Desps. ci Vendas 18.743 9.458 7.643 11.232 14.964 17.452 14.679 13.427
(-)Desps. Adms. e Gerais 21.486 33.936 41.449 64.537 71.284 78.046 54.399 49.872
(-)Desps. Financeiras Brutas -94.782 94.404 368.736 290.962 259.215 -174.553 66.273 91.113
Receitas Financeiras -137.602 •32.987 -29.946 57.915 165.279 58.154 147.209 122.762




233.047 93.936 -232.707 -80.936 -31.649
Res. Equiv. Patriml. 5.651 2.256 5.664 -6.926 11.926 -110.294
(-)Amorliz. Dilerido 6.095 3.237 19.012 5.118
(-)Outras Desp.Oper.LIq. 13.866 4.087 4.110 13.512 44.233 12.487 15.648 4.795
LU C R O  O P E R A C IO N A L 244.270 1.926 •265.699 -29.483 -145.156 355.778 476.270 959
Res. Não-Operacl. Liq. 9.901 702 -2.104 -14.872 -12.527 -4.716 -4.795
LU C R O  A N T E S  D O  IR  E C S 244.270 11.827 -264.998 -31.587 -160.028 343.250 471.553 -3.836
(•(Provisão IR  o C S 28.800 3.960 71.762 13.427
LU C R O  D E P O IS  DO  IR  E  C S 215.469 7.867 -264.998 -31.587 -160.028 343.250 399.791 -17.263
(-)Participações no Lucro 19.578
LU C R O  A N T E S  PARTIC . MIN. 215.469 7.867 -264.998 -31.587 -160.028 343.250 380.212 -17.263
(-)Particip. Minorit.
LU C R O  L IQ U ID O  Norm. 215.469 7.867 -264.998 -31.587 -160.028 343.250 380.212 -17.263
Results. Extraords. 103.507 59.039 63.807 -4.909 -10.131 57.545
LU C R O  PU BL IC A D O 215.469 7.867 -161.490 27.452 -96.221 338.341 370.081 40.281
Quadro 66- Fluxo de caixa livre Aracruz
F LU X O  D E  C A IXA 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
A R A C R U Z
L U C R O  A N T E S  PARTIC . MIN. 215.469 7.867 -264.998 -31.587 -160.028 343.250 380.212 -17.263
D.Fin.LIq. x (1 -ir) 27.885 82.802 259.144 233.047 61.058 -232.707 -52.608 -20.572
Deprec.,Amortiz.,Exaust. 45.105 24.017 152.593 152.365 183.997 213.874 206.568 189.898
Amortiz. Dilerido 6.095 3.237 19.012 5.118
Divids. Contfots/Coligs. 23.451
Imp. Renda Dilerido 2.866
Outras Dosp. Não-Caixa 7.923 162.820 2.702 2.640
(-)Rosult. Equiv.Patrirnonial 9.600 5.651 -3.479 2.256 5.664 -6.926 11.926 -110.294
(-)Outras Roc. Não-Caixa 15.695 4.738 7.555
GER. O P E R A C L  C A IX A  BRUTA 277.185 273.230 171.934 349.131 82.003 331.343 545.698 262.357
(-)Acr.lnv. Operl. Cap. Giro -100.420 10.100 88.730 76.490 15.145 229.358 82.722 -204.433
(-)Acr. Invest. Capital Fixo 675.210 861.041 264.093 182.684 151.743 103.274 122.742 340.474
F R E E  C A S H  FLO W  (FCF) -297.604 -597.912 -180.890 89.956 -84.885 -1.288 340.233 126.316
Com estes dados da evolução da empresa ARACRUZ, pode ser realizada 
a projeção do Fluxo de Caixa Livre para posteriormente calcular o valor presente, e 
proceder a simulação, considerando os dados históricos.
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ARA C RU Z  - Nâo Consolidado - Contabilidade Local
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
ÍN D IC ES  e  IN D IC A D O R E S
Uquldez Corrente 0,73 0,24 0,2 0,59 0.35 0,92 1.43 1,56
Liquidez Seca 0,59 0,18 0.1 0,41 0.2 0,84 1,37 1,45
Llquidoz Geral 0,23 0,11 0,15 0,33 0,19 0.53 0,84 0,76
Grau de Imobilizações • % 156 285 189 153 156 132 112 113
Grau Imobiliz. Cap.Próprio • % 100 122 117 104 111 98 83 85
Endividamento Total • % 74 208 105 78 70 68 79 58
Endividamento Oneroso - % 55 187 89 67 67 60 70 50
Exig Oner.CP/Exlg.Oner.Tot -% 8 32 46 44 42 46 54 40
Fator Insolvência de ‘Altman" 0,85 1.15 1,45 1.21 1,44 1,57 1,42
Fator Insolvência de "Kanltz* -0,11 0,03 1.12 0,41 2,64 4,45 4,53
Grau de Alavancagom 0,2 -4,12 -0,3 4,07 5,6 1,76 0,2
Cobertura Desps. Flnancs. - x 6.68 1,09 0,34 0,86 -0,7 -0,48 -4,83 1,12
Prazo Médio de Clientes - dias 63 52 38 65 78 110 152
Prazo Médio Fornecedores dias 55 35 23 11 9 23 47
Prazo Médio de Estoques - dias 43 67 83 89 59 57 63
Inv.Operi.GirrV Vendas - % 1.5 4,3 21,3 24,8 38.3 33,3 36,3 20,7
Giro do Ativo Operacional - x 0.29 0,21 0,21 0,14 0,2 0,22 0,13
Giro do Ativo Total • x 0,23 0.17 0.19 0,14 0,2 0,21 0,13
Giro do Patrimônio Liquido - x 0,57 0.4 0,36 0,24 0,33 0,37 0,21
Markup - % 263,5 202,3 176 169,9 117,6 152,9 214,9 139,8
Margem Bruta - % 62 50.6 43,2 41,1 14,9 34,6 53,5 28,5
Margem Operl. antes D.Fin. - % 52,8 37.5 27.5 28,3 -10,4 17,9 45,1 -5,9
Margem de Desps. Flnancs. - % 7.9 36,9 82,5 32,4 19,1 -33,8 -9,2 -6,1
Margem Operacional • % 44,9 0,6 -55 -4,1 -29,5 51,7 54,4 0.2
Margem antes IR  e D.Financs.-7< 52,8 40,4 27.7 28 -13,4 16,1 44,6 -6,8
Margem Liquida • % 39,6 2.3 -54,8 -4,4 -32,5 49,9 43,4 -3,3
Retomo sobre Estoques - % 838,2 403,1 300,1 70,4 321,1 723,7 225,6
Retomo sobre Ativo Operl. - % 7,2 5,7 5,9 -1.5 3,6 10,3 -3,6
Retomo sobre Ativo Total • % 6.6 4.8 5.4 -1.8 3,2 9,8 -3,6
Retorno sobro Patrlrn. Liq. - % 1.3 -19,8 •1.6 -7,4 17,7 17,2 -0,7
FCF / Alivo Oporacl. Médio • % -49.7 -7,7 2,6 -2.4 8,6 3,2
Pay Out Nom. - % 26 34 51
Pay-Out Real - % 26 32 51
VPA  Hist. - $/a 2,619 1,562 4,518 4.040 3,757 2,700 2,305 2,259
Vendas Liquidas por Ação - V a 1,369 0,867 1,215 1,333 0,914 0,851 0,812 0,481
LPA  - $/ação 0,542 0,020 -0,666 -0,059 -0.297 0,425 0,353 -0,016
FC F  por açáo • S/a. -0,748 -1,504 -0,455 0,167 -0,157 -0,002 0,316 0,117
Qlde. Total de Ações - 1000a 397.627 397.627 397.627 539.224 539.224 808.572 1.077.920 1.077.920
Quadro 67- índices Aracruz
Estes índices foram calculados com base nos Balanços Patrimoniais e 





























v.p. r c L
1997 1998 1999 2000 2001
141599 179800 218000 256201 294402
0,97 1.14 1.12 1.1 1,08
1.03 1,24 1,2 1,18 1.17
1 1.19 1.16 1.14 1.125
141599 213962 252880 292069 331202
soma
141599 189347 198042 202419 203132 934539
valor presente da perpetuidade 1.362.646
valor total da empresa calculado 2.297.185
número de ações 1077920
valor por ação 1.95
valor de mercado dez.97 início 2101944
Quadro 68- Dados para a Simulação da Aracruz
A se analisar a evolução das inversões de capital em ativo circulante e 
em ativo fixo, no quadro 64, constata-se uma elevada participação destes dois itens no 
volume da Geração operacional de Caia Bruta. Por este motivo optou-se por fazer uma 
correção no valor empregado do Fluxo de Caixa Líquido. Dos últimos oito anos 
analisados chega-se ao resultado negativo do Fluxo de Caixa Livre em cinco anos. O 
ano mais negativo foi o de 1990, e certamente a empresa promoveu estas aplicações 
principalmente em Ativo Fixo, acreditando que terá um retorno real sobre estes 










Mean = 2345614 coeficiente de variação
Std Deviation = 24336160 desvio padrão/media





5% Perc = -4355519
10% Perc = -495762.7
15% Perc = 870138,6
20% Perc = 1182064
25% Perc = 1313295
30% Perc = 1410303
35% Perc = 1494513
40% Perc = 1598050
45% Perc = 1709618
50% Perc = 1821533
55% Perc = 1966364
60% Perc = 2115931
65% Perc = 2311241
70% Perc = 2546819
75% Perc = 2905589
80% Perc = 3335713
85% Perc = 4040568
90% Perc = 5316610
95% Perc = 8846777
Quadro 69 Resultado da simulação
Pelos resultados da simulação acima, pode-se constatar que o valor 
calculado pela formula, que foi de R$ 2.297.185,00 é atingido com um grau de 
confiabilidade de um pouco mais de 65% das chances.
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Valor total




#1 distr.uniformc / 1997 0.029
#2 distr.uniforme / 1998 0.008
#3 distr.uniformc / 1999 0.029
ft4 distr.uniformc / 2000 -0.012
#5 distr.uniforme / 2001 0.026
#6 Tx crescimento -0.227
m Tx RSCI 0.296
# 8 Tx CM PC -0.334
Quadro 70- Coeficientes dc correlação com o preço total A RA C RU Z
Figura 11- Correlação com Valores A RA C RU Z
Acima tem as correlações das variáveis com o resultado. O que mais 
importa no calculo do valor da empresa são as taxas utilizadas, por apresentarem alto 
valor de correlação. Na ordem dc valor absoluto das correlações tem-se: Custo médio 
ponderado dc capital, retorno sobre o capital investido e taxa dc crescimento.
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Simulation Results for fel arac.xls
Iterations= 2100 ■
Simulations= 1
It Input Variablcs= 8
# Output Variablcs= 6












calculado / soma 
proi anual / 1997 137351 141649 145845
026 proi anual / 1998 173744 189427 206237
P26 proi anual / 1999 175414 198570 224251
026 proi anual / 2000 171785 203179 239981
R26 proi anual / 2001 164175 204290 253131
Quadro 71 Resultados das Variáveis A RACRUZ
ano •-5% '-1SD Mean •+ISD '+95%
1997 137.742 139.154 141.649 144.144 145.448
1998 178.778 182.844 189.427 196.010 200.548
1999 181.670 188.082 198.570 209.058 216.147
2000 178.907 187.549 203.179 218.809 229.839
2001 172.142 183.568 204.290 225.013 241.697
Quadro 72-Dados para gráfico da simulação primeiros 5 anos
Os resultados apresentados mostram os valores mínimos e máximos 
utilizados para o calculo do valor da empresa no quadro71. No quadro 72 se encontra a 
média do valor inicialmente sugerida e as oscilações que ocorreram na simulação, 
respeitando o limite de um desvio padrão (1SD- standard desviation) e até atingir -5% 











Distribuição do valor da
mepresa
Valores em
milhões PRO BA B IL ID A D E



















#20= 5^ 6 0.007
#21 = 6
Quadro 73 Valor da empresa x probabilidade
D i s t r i b u i ç ã o  d o  v a l o r  d a  m e p r e s a  
A R A C R U Z ; s i m u l a d o
V a l o r e s  e m m i l h õ e s
Figura 12- Valor Monetário A RACRUZ













# 10= -1 0,087










#21 = 10 0,956
Quadro 74- Distribuição Valor versus probabilidade acumulada




-  Q 8 0 0O
> QGOO :
Ü 4 0 0
a 200
QOOO
O o o c O r f C ^ O < N ^ C D  O O O^  l I I I rHI
Valores em milhões
Figura 13- Distribuição acumulada ARACRUZ
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A distribuição probabilística do valor monetário da empresa Aracruz SA, 
são os apresentados nas figuras 12- valores pontuais e na figura 13 os valores 
cumulativos da distribuição probabilistica do valor da empresa. No quadro 73, pode ser 
lido que a empresa tem apenas dez por cento de valer praticamente zero. Este percentual 
sobe para 16% da empresa valer R$1 bilhão. O percentual da empresa valer R$ 2 
bilhões sobe para 56%. Como também pode ser constatado na figura temos um ponto de 
inflexão bastante significativo, neste entorno de valor para a empresa.
Naturalmete que os negócios sempre são realizados por um valor 
específico, entretanto ate a conclusão do valor a ser pago, existe uma negociação.
No recinto de negociação das Bolsas de Valores, sempre tem a oferta e a 
procura, para balizar o preço final a ser realizado na definição do negócio.
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4.7 Simulação do valor da ELETRO BRÁ S
Será realizada a simulação da empresa ELETRO BRÁ S, usando a mesma 
metodologia anteriormente empregada. Os dados do Balanço patrimonial e Demonstrativo 
de Resultados são com Correção monetária Integral e posteriormente atualizados seus 
valores pelo dólar norte americano, para manter o poder aquisitivo da moeda ao longo do 
tempo pois a Correção monetária integral é utilizada dentro do ano fiscal, não tendo 
equivalência para diversos anos.
A seguir serão apresentados os dados históricos da Eletrobrás, que servirão 
para fazer uma primeira avaliação da empresa, e a criação de uma curva probabilística que 
retrate o valor monetário da empresa em função de taxas de crescimento, de retorno sobre 
capital próprio e custo de capital da empresa. Também será considerado a geração de caixa 
livre da empresa em tela, já desconsiderando o valor que a empresa aplica no aumento de 
capital de giro e novas aplicações de recursos em ativo fixo.
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E L E T R O B R Á S  - Consolidado - Contabilidade Local Moeda: U S$  M ilhões Indexador IP C -B R (F G V )
Balanços Anuais (dez) 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
A T IV O  C IR C U L A N T E 3.7.12 7.397 9.637 14.358 11.839 7.882 11.704 10.630
Dispon. + Aplic.Fm. 229 283 229 368 280 351 161 747
Clientes 1.850 2.536 4.436 7.070 2.163 1.979 3.102 1.371
Estoques
Outros Ativos Circs. 1.652 4.577 4.971 6.919 9.397 5.552 8.440 8.511
R E A L IZ Á V E L  LP 15.152 12.661 14.529 13.466 16.264 17.150 17.812 17.892
Cníd. Control.Colig. 12.362 11.432 12.749 12.831 13.257 14.466 14.353 14.024
Contas a Receber L I’ 683 402 130 428 307 1.386
Outros Rcaliz. LP 2.790 1.229 1.097 233 2.876 2.254 3.151 2.481
A T IV O  P E R M A N E N T E 55.510 37.750 87.519 86.105 86.283 82.963 81.345 60.032
Imobilizado Bnito 45.872 27.382 71.7(H) 72.741 72.860 71.422 72.701 70.823
(-)Dcprcc.. Exaust. Acum. 5.872 3.721 12.208 13.504 14.629 15.291 16.683 15.234
Imobilizado Líquido 39.999 23.660 59.492 59.237 58.231 56.131 56.018 55.589
Investimentos 2.771 4.838 6.168 5.017 5.561 5.631 4.844 3.630
Diferido Líquido 12.739 9.252 21.858 21.850 22.490 21.200 20.482 813
A T IV O  T O T A L 74.395 57.809 111.687 113.930 114.387 107.996 110.863 88.556
P A S S IV O  C IR C U L A N T E 17.121 19.214 26 257 29.610 16.235 6.045 6.875 5.799
Fornecedores 2.534 3.132 5.316 7.757 1.648 1.551 2.444 894
Passivo Oneroso C P 13.086 14.715 18.602 18.258 10.760 2.102 2.093 1.850
Duplicatas Desconts.
Financiamentos 12.095 13.935 18.110 17.966 10.335 1.581 1.247 1.046
Títulos e Obrigações 991 779 492 291 424 520 846 804
Adiant. Clientes C P
Impostos a Recolher 264 573 1.349 2.090 435 439 1.630
SalArios e Encargos
Dividendos a Pagar ■106 301 503 642
Outros Passivos Circs. 1.500 1.101 1.765 2.244 1,630 1.654 1.394 781
E X IG ÍV E L  LP 26.811 17.464 27.041 25.850 27.564 30.177 29.274 24.920
Passivo Oneroso LP 18.698 16.743 20.709 11.619 14.175 15.976 16.610 12.455
Financiamentos LP 10.978 8.346 7.519 6.768 9.270 10.450 10.090 7.735
Títulos c Obrigações LP 7.719 8.396 13.190 4.850 4.905 5.526 6.519 4.720
Imp. Renda Diferido 4.790 4.499 4.253 5.343 3.519 3.392
Adiant. p/ Ful.Aum.Cap. 350 246 398 47 19 5 41 53
Outros Exigíveis LP 7.763 475 1.142 9.684 9.116 8.851 9.102 9.019
N Ã O  E X IG ÍV E L 30.462 21.130 58.388 58.470 70.587 71.773 74.714 57.835
Patrimônio Líquido 29.752 20.123 56.575 56.864 68.645 69.852 72.995 57.121
Capital Social Realizado 12.191 6.888 17.240 17.955 18.655 18.717 19.200 17.244
(-)Ações em Tesouraria
Reservas de Capital 9.614 5.816 27.359 26.927 37.665 37.969 39.834 21.761
Reservas de Reavaliaçflo 2.777 941 486 444 385 417
Res. Lucros e Lucros A t um 7.947 4.610 7.893 8.498 9.029 10.560 11.618 12.110
Lucros Acumulados 30 3.141 2.995 2.850 2.218 1.924 6.004
Particip. Minorit. 710 1.007 1.812 1.605 1.942 1.921 1.718 714
P A S S IV O  T O T A L 74.395 57.809 111.687 113.930 114.387 107.996 110.863 88.556
Ativo Operacional 57.213 42.750 ' 83.759 84.928 79.624 78.989 78.788 76.749
Inv. Operei, em Giro -683 -860 -770 -1.634 -1.445 420 526 232
D ivida Onerosa Total 31.784 31.458 39.311 29.877 24.936 18.079 18.704 14.306
Quadro 76- Balanço Patrimonial Eletrobrás
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Eletrobris 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
RESULTADOS
RECEITA LÍQUIDA 4988264 6126769 6682015 6872691 6397709 6486921 5930508 6605350
(-)Cuslo Prods. Vendidos 5677493 4582363 6639817 6943092 7469849 6914230 6839450 6124437
LUCRO BRUTO -689229 1544406 42197 -70401 -1072139 -427308 -908941 480913
(-)Dcsps. d Vendas
(-)Desps. Adnts. e Gerais
(-)Desps. Financeiras Bruta; -957423 6816608 1961074 -614524 114794 -2021820 1426255 1238673
Receitas Financeiras 1243599 7224372 1516191 257836 2331226 -1143828 984112 2522994
(-)Dcsps. Financeiras Liqs. -2201023 -407765 444883 -872360 -2216431 -877992 442143 -1284321
Rcs. Equiv. Palriml. 101639 -122716 -124675 -449729 -398652 34541 -199592 365033
(-)Amortiz. Diferido
(-)Outras Dcsp.Oper.Líq. 245641 1317365 536084 144835 450750 10828 636118 -42767
LUCRO OPERACIONAL 1367791 512089 -1063444 207394 294889 474396 -2186796 2173036
Rcs. N3o-OpcraeI. Líq. 50286 105246 256238
LUCRO ANTES DO IR E CS 1418078 617335 -1063444 207394 294889 474396 -2186796 2429274
(-)Provisão IR e CS 424082 334113 -28697 21224 248572
LUCRO DEPOIS DO IR E CS 993995 283222 -1034746 207394 294889 474396 -2208021 2180702
(-)Participaçõcs no Lucro -24767
LUCRO ANTES PARTIC. MIN 993995 307989 -1034746 207394 294889 474396 -2208021 2180702
(-)Particip. Minorit. 52419 74865 -111504 -95182 32475 28945 37323
LUCRO LÍQUIDO Nonn. 941575 307989 -1109612 318898 390072 441921 -2236966 2143378
Results. Extraords. 1328464 479878 371137 1559428 3045281 450939
LUCRO PUBLICADO 941575 307989 218852 798777 761209 2001350 808315 2594318
Quadro 77- Demonstrativo de Resultados ELETRO BRÁ S
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í n d i c e s  e  i n d i c a d o r e s 1989 1990 Eletrobrás 1991 1992 1993 1994 1995
Liquidez Corrente 0,22 0.38 0,37 0.48 0.73 1.30 1,70 1.83
Liquide/ Seca 0.22 0,38 0,37 0,48 0.73 1.30 1.70 1,83
Liquidez Geral 0,43 0,55 0,45 0.50 0.64 : 0,69 0,82 0,93
Grau de Imobilizações - % 182 178 149 147 122 , 115 108 103
Grau Imobiliz. Cap.Próprio - % 96 97 102 102 87 81 78 72
Endividamento Total • 9í 144 173 91 94 62 50 48 53
Endividamento Oneroso ■ % 101 148 67 51 35 25 25 24
Exig Oner.CP/Exig.Oner.Tot -% 41 46 47 61 43 11 11 12
Fator Insolvência de "A ltm an" 0,54 1.01 0,97 1.51 1,89 1,94 1.90
Fator Insolvência de "Kanitz" 1,28 1.35 1.71 2.66 4,19 5,39 5.89
Grau de Alavancagem 1.95 3.83 -0,96 -0,37 -1.76 1,93 2,60
Cobertura Dcsps. Financs. • x •0,51 -1,39 ().7fi 0,87 0,46 -3,95 ■0,89
Prazo Médio de Clientes - dias 105 186 299 254 112 155 136
Prazo Médio Fornecedores -dias 179 227 336 221 81 106 109
Prazo Médio de Estoques - dias
lnv.Operl.Giro/ Vendas - % -13,7 -14,0 -11.5 -23,8 -22,6 6.5 8.9 4,0
Giro do Ativo Operacional - x 0,16 0,11 0.08 0,08 0,08 0,07 0,07
Giro do Ativo Total - x 0.12 0.08 0.06 0,06 0,06 0,05 0.06
Giro do Patrimônio Liquido - x 0,33 0,18 0.12 0.10 0,10 0,08 0,09
Markup - % 87,9 133,7 100.6 99.0 85,6 93,6 86,7 107,9
Margem  Bruta - % -13.8 25.2 0.6 -1.0 -16,8 -6.6 -15.3 7.3
Margem  Opcrl. antes D.Fin. - % -16.7 1.7 -9.3 -9,7 -30,0 -6,2 -29,4 13,5
Margem  de Dcsps. Financs. - % -44.0 -6.7 6.7 -12.7 -34.6 -13.5 7.5 -19.4
Margem  Operacional - % 27,4 8.4 -15.9 3.0 4.6 7.3 -36,9 32,9
Margem antes IR  e D.Fm ancs.-% -15,7 3.4 -9.3 -9,7 -30.0 -6.2 -29,4 17,3
Margem Líquida - % 19,0 5,0 -17.0 4,6 6.1 6,8 -37.7 32,4
Retomo sobre Estoques - %
Retomo sobre Ativo Opcrl. - % 0.9 -1.0 -0,8 -2,4 -0,5 -2,2 1,2
Retomo sobre Ativo Total - % 0.9 -0.7 -0.6 -1.7 -0.4 -1.6 1.1
Retomo sobre Patrim. Líq. - % 1.7 -2.9 0.6 0.6 0.7 -3.0 3.0
FC F/  A tivo Operacl ,Médio - 9!' 0.1 -l.l 1.8 1.2 3.3 0.7 1.4
Pay-Out Nom. - % 20 20 13 13 31 25
Pay-Out Real - % 20 20 13 13 31 25
V P A  llisi. - S/a 0,187422 0,0012.12 0.001729 0,001441 0.001321 0.001300 0.001358 0,001063
Vendas Líquidas por Aç5o - S/a 0.031406 0,000375 0.000204 0,000174 0,000123 0.000120 0,000110 0,000109
L P A  - S/ação 0,005928 0.000019 -0,00003 0,000008 0,000008 0.000008 -0,00004 0,000035
F C F  por aç5o - S/a. -0.01449 0,000002 -0,00002 0.000038 0,000018 0,000047 0.000010 0,000020
Qtde. Total de Ações - IO(K).(XH)a 159 16.324 32.715 39.458 51.946 53.750 53.750 53.750
Quadro 78- índices Econômicos Financeiros Eletrobrás
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ELETRO BRÁS - GinsoliibiVi - C m n h liiU lc  Lival
M xx tu ljSS IVifctliile Aná li|X)ile Anfli«: S  Values
UrndmJc: Milhares Aliiali/:» Vak! Indaatkr. IPC -BRU CV )
hose clcz de cada ano
1989 1990 1991 1992 1993 1991 1995 1996
njuxow-C A IX A
1JLCRO A N I I 3  P A R llC  MIN. 993.995 307.989 -1.034.746 207.394 294.889 474.396 -1208.021 1180.702
D lm U c i x (1-ir) -1.430.725 -265016 289.173 -567.03-1 1.440.680 -570.695 287.393 -963.241




Outras Dcsp. ['Eio-Caixa 719.858 208.503 521.716 1.2W.119 2.383.530 693.295
(-)RcsuIt. Equiv.Patrinuiial 101.639 -122716 -121.675 •449.729 -398.652 34.541 -199.592 365.033
(-)OutnK Rcc. NioCaixn 6.552 7.116 38.163
G E R  O TCRACL C A IX A  BRUrA 1.291.295 1.148.848 1.459.528 3.022.867 3.231.820 4.819.911 2007.729 1468.376
(-)Acr.Inv. Opcri. Cap. Q ro -346.671 -472. IR4 70.222 -876.898 147.453 422.368 95.142 -320.978
(-)Act. Invest. Capital Rxo 3.939.105 1.591.590 2-083.117 2.387.519 1141948 1.853.625 1.369.760 1.583.610
PREECASHFLONV(rCF) -1300.986 29.442 -693.812 1.512246 941.418 2.543.916 542.827 1.205.744
Quadro 79- Fluxo de Caixa Livre Eletrobrás
1997 1998 1999 2000 2001
méd d padrJo
2 238053  1240142
-12537 8  4 1 8 1 4 9 p roje vil o
1968371 809 174 1997
74 2 1 2 3  1482427 241 4 9 0 6 2 8 4 6 5 3 0 327 8153 370 9 7 7 7  414 1401
infnim n 0,97 1.14 1.12 l.l 1.08
m áxim  o 1,05 1.24 1.2 1.18 1.17
distr.uniform e 1.01 1.19 1.16 1.14 1.125
fluxo ca ixa  líqu ido V a lo r  proj 24.39055 338 7 3 7 0 380 2 6 5 8 4 2 2 9 1 4 6  4 6 5 9 0 7 6
Tx .C rcsc  0.09
Tx .R sc i 0.16 valores m il
T x .C M P C  0.13 V P ro f  aluai 243 9055 2997672.91 297 8038 .99 2 9 3 1010 .28  285 7498 .53 14.203.276
fórm ula 312 53890 .2 valor presente da perpetuidade 19.168.596
valor tolal ca lcu lado  valor tolal 33.371 .872
núm ero de ações 5 3 7 5 0 2 5 2
• valor por açüo 0,54
valor cm dez.97 mercado 29.025 .136
Quadro 80- Valores para a Simulação da Eletrobrás
O quadro 79, tem os valores históricos que permitem fazer a projeção de 
valores a serem utilizados
@ RISK  Simulation







Maximum = 1.36E+IO cocficicnte de
Mean = 33.097.700
variação
desvio padrão / média
Std Deviation = 379.195.800 11,5
Variance = 1.44E+I7
Skewness = 19.40657
Kurt os is = 885.9875
Errors Calculated = 0
Mode = 2.17E+07
5% Perc = -49.092.160
10% Perc = 2.338.300
15% Perc = 14.937.390
20% Pcrc = 17.961.290
25% Perc = 19.875.520
30% Perc = 21.642.170
35% Pcrc = 22.988.620
40% Pcrc = 24.714.740
45% Perc = 26.238.980
507c Perc = 27.696.970
55% Pcrc = 29.520.620
60% Perc = 31.653.660
65% Perc = 33.990.080
70% Perc = 37.867.750
75% Pcrc = 42.734.760
80% Perc = 48.524.690
85% Pcrc = 57.278.340
90% Pcrc = 71.713.640
95% Pcrc = 112.279.100
Quadro 81- Resultados da Simulação
Simulation Sensitivities for valor 
total
R ISK  Simulation
Rank Cell Name Correlação Célula
#1 1997 distr.uniformc 0.0016 N22
# 2 1998 distr.uniforme 0.0065 022
#3 1999 distr.uniformc 0.0234 P22
tt4 2000 distr.uniformc 0.0008 022
#5 2001 distr.uniformc 0.0036 R22
#6 Tx crcsc dist. Normal -0.2022 J24
#7 Tx Rsci dist. Normal 0.3039 J25
#8 Tx dist. Normal -0.3664 J26
CM PC
Quadro 82- Correlação das variáveis com valor total ELET RO BRA S
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Figura 14- Correlação das variáveis Elctrobrás
Simulation Results for fcl eletro.xls
Itcrations= 2000
Simulations= 1
# Input Variables= 8
tt Output Variablcs= 6
Sampling T v p c = Latin Hype cube
Summary Statistics
Name Minimum Mean Maximum
Valor proi/ 1997 2342610 2441034 2535324
Valor proi / 1998 2697597 2995392 3265122
Valor proi / 1999 2476173 2977123 3371411
Valor proi / 2000 2196907 2932769 3474746
Valor proi / 2001 2027015 2865916 3560937
valor total / soma -7.16E+09 33097700 1.36E+10
Quadro 83- Resultado das variáveis ELETROBRÁS
Valor proiecõcs 1997 / 
2001
Cell in '-5% '- ISP  Mcan '+1SD '+95% 
Range
1997 2352040 2386236 2441033 2495831 2523875
1998 2826732 2888760 2995392 3102024 3173122
1999 2710637 2815431 2977123 3138815 3245232
2000 2561881 2705925 2932769 3159613 3314657
2001 2387255 2570400 2865916 3161432 3377728
Quadro 84- Valores projeção anual
Valor projeção entre os anos de 1997 e 2001
3 40 0 0 0 0  
3 2 0 0 0 0 0  
3 0 0 0 0 0 0  
2 8 0 0 0 0 0  
2 6 0 0 0 0 0  
2 4 0 0 0 0 0  
2200000 
2000000
1997 1998 1999 2 00 0  2001
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Figura 15- Valores anuais da previsão Eletrobrás 
Figura 16- Distribuição do Valor da empresa Eletrobrás
Distribuição para o valor total da 
empresa Eletrobrás
Valores cm Bilhões
Distribuição para o valor total 
da empresa 
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A aplicação das diversas técnicas existentes geram resultados diferentes para um 
mesmo problema. A avaliação de uma empresa é um quantificador muito amplo, e depende 
do cenário da empresa, do setor, do país e dos concorrentes internacionais.
O objetivo de demonstrar que o preço de uma empresa é uma distribuição 
probabilística foi demonstrado. Quanto mais homogênea a figura resultante da distribuição 
de probabilidade obtida, melhor é a confiabilidade dos parâmetros utilizados para 
quantificar o valor da empresa.
Os negócios são sempre realizados por um preço certo e definido, e as partes 
envolvidas, o vendedor e o comprador, estão aceitando este preço, mas tecnicamente o 
valor de uma empresa é dado por uma distribuição probalilística, resultante dos dados 
relevantes necessários ao funcionamento da empresa.
Para dar maior credibilidade a esta linha de raciocínio seria necessário levantar os 
negócios realizados c averiguar o comportamento do preço da empresa negociada, após um 
período de tempo, entre um mês e três ou quatro anos. Estes dados são de difícil obtenção, 
pois os novos proprietários, que realizaram uma aquisição, normalmente não 
disponibilizam informações.
No âmbito de avaliação de empresa, existem outros trabalhos que podem ser feitos. 
Ocorre que sempre que uma empresa troca de mãos, a diretoria e os gerentes são 
renovados, e faz com que novos horizontes sejam disponíveis para o caminho da empresa. 
Naturalmente ao alterar os rumos da empresa, alteram os valores que serão gerados. Os 
bens ativos imobilizados são estáticos e só geram riqueza sob boa administração.
A inferência de valor é muito ampla, e dizer que uma determinada empresa apresenta 
um valor específico, certo e determinado gerará discordância significativas. Esta 
quantificação merece continuidade dos estudos por causa de seu significado e 
complexidade de variáveis que está inserida a empresa. Fatores macro econômicos, que 
neste trabalho não foram utilizados devem fazer parte do cenário onde está acontecendo a 
avaliação da empresa.
136
Como foi calculado, o valor da Vale do Rio Doce aproximou-se bem dos resultados 
obtidos no leilão de privatização. Neste caso específico, onde a empresa é a maior 
produtora mundial de minério de ferro, os aspectos tecnológicos e macroeconômicos são 
tão importantes ou talvez mais importantes que o quanto a empresa é em si. Assim a 
margem operacional pode ser ditada pelas empresas que representam a extração de 
minério, uma vez que existe semelhança da forma extrativa do mineral. Ao analisar por 
exemplo a empresa Microsoft, também encontra-se diferenças não presentes em empresas 
de porte médio e cm segmento tradicional.
O objetivo do trabalho, de quantificar o valor da empresa na forma de uma 
distribuição de probabilidade abre o horizonte para quantificar o risco que o empresário 
estará disposto a correr na eventual participação do negócio. Nos negócios que estão 
estampados nas manchetes dos jornais, ocorrendo compra/venda, fusão ou cisão, envolvem 
recursos significativos, cujos donos do capital esperam um retorno condizente em relação 
ao mercado. Com o auxílio da simulação e das distribuições probabilísticas a definição do 
valor de uma empresa vem acompanhada de mais informações indispensáveis para a 
tomada de decisão que é o risco.
A determinação do valor de uma empresa é muito significativo, por diversos ângulos 
de visão, e atualmente muito esforço tem sido realizado para aprimorar as formas de 
quantificar este valor.
Este trabalho contribui com a utilização de técnicas para facilitar o objetivo de 
avaliar uma empresa agregando o risco na tomada de decisão, entretanto mais esforço deve 
ser feito para abranger maior número de fatores que influencia e explicam as negociações 
realizadas no,mundo real.
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ANEXO A - Técnica de Monte Cario e Latin Hipercube
A partir de uma distribuição probabilística, se obtém dados para simular o 
resultado de um problema. Primeiramente esta técnica foi utilizada para desenvolver a 
bomba atômica (Apub at Risk) e também é muito utilizada para problemas complexos que 
envolvem situações com números randômicos.
A técnica baseia-se na repetição de calculo com dados originados das 
distribuições de probabilidades que dão origem ao problema, para com isto calcular o 
resultado do problema que está sob análise Com um grande número de repetições Vai se 
criando uma curva que represente as sucessivas repetições.
Agrupamentos específicos nos resultados da simulação podem ocorrer 
quando os números aleatórios gerados para a entrada de dados incluem valores com baixa 
possibilidade de ocorrência, e isto implica em um impacto grande nos resultados. Então 
poucas interações não serão suficientes para representar com qualidade o resultado 
esperado.
A técnica do Latin Hipercube, utiliza uma fragmentação das probabilidades 
de entrada, permitindo que o resultado da simulação convirja com maior rapidez, ou seja 
com menor número de interações. A estratificação divide a curva dè entrada de dados em 
iguais intervalos sobre a curva cumulativa de probabilidade na escala(0 até 1). Uma 
amostra é então retirada de cada parte estratificada, para ter maior representatividade dos 
dados amostrais e como foi forçado a retirada de dados de cada intervalo também é forçado 
a ter um resultado que recria os dados de entrada com menor número de interações. A 
técnica utilizada é a de amostragem sem reposição, na Latin Hipercube. A independência 
entre as variáveis é aconselhável neste método. Assim a variável #1, pode ser originada na 
estratificação #4, e a variável #2 pode ser na estratificação #17. Com isto não cria uma 
correlação entre as variáveis.
O conceito de convergência.
È  utilizado para testar o resultado do método de amostra. A partir do ponto 
de convergência, isto é com um resultado estável da curva de saída, novas simulações não 
alteram a forma da curva de saída do modelo.
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A média do modelo comparada com a verdadeira média é tipicamente a 
medida de convergência, a variância, a assimetria da curva, os percentuais de 
acontecimentos dc 0%  a 100%, entre outros, também servem paramedir a convergência.
O valor do skewness que é a assimetria da curva, varia de valores negativos 
a positivos. Numa curva de distribuição normal de probabilidade, com média igual a zero 
de desvio padrão 1, N(0,1), se tem a média igual a moda e igual a mediana. Nesta 
distribuição se tem a simetria igual a 0. Quando a assimetria é “>0” tem-se uma assimetria 
positiva e quando a assimetria é “<0” se tem uma assimetria negativa.
O valor de kurtosis significa o grau de achatamento da curva, e uma 
distribuição normal dc probabilidade tem um Kurtosi igual a 0,3. Quando a kurtosi é maior 
que 0,3 é a curva conhecida como a platicurtica, curva bem espalhada e quando a kurtosi é 
menor que 0,3 é a curva leptocurtica, uma curva bem comprimida, com dados bem 
próximos da média e perto do pico. Exemplificando a distribuiçãç da renda no Brasil é uma 
curva leptocurtica, pois muito brasileiros ganham muito pouco.*
* Fonseca Martins, Curso dc Estatística. 1991
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ANEXO B - Black-Scholes
Cálculo das opções, com a formula de Black and Scholes, corrç utilização da HP-12C
» 9
Li*íi * >» ' ,
H
s a á l S
p g s § | |
B B H SISl É l f j
01 RCL PMT 45 14 34 2 2 67 o 43 34
02 R C L I 45 12 35 STO 2 44 2 68 1 1
03 3 3 36 / 10 69 GLSTx 43 36
04 0 0 37 - 30 70 O V A X 43 34
05 0 0 38 STO+1 44 40 1 71 - 30
06 0 0 39 GGT041 43 33 41 72 RCL 2 45 2
07 / divisão 10 40 RCL 1 45 1 73 y><x 34
08 1 1 41 STO 4 44 4 74 STO 2 44 2
09 + 40 42 STO *4 44 20 4 75 O V I
I
X 43 34
10 2 2 43 2 2 76 G gto 40 43 33 40
11 5 5 44 8 8 77 STO 4 44 4
12 0 0 45 1 1 78 RCL PV 45 13
13 Y* 21 46 CHS 16 79 * 20
14 RCL n 45 11 47 ENTER 36 80 y>"x 34
15 2 2 48 3 3 81 RCL 3 45 3
16 5 5 49 5 5 82 * 20
17 0 0 50 1 I 83 - 30
18 / 10 51 RCL 4 45 4 84 STO 1 44 1
19 STO 6 44 6 52 Graiz X 43 21 85 RCL PV 45 13
20 Y* 21 53 / 10 86 - 30
21 / 10 54 8 8 87 STO +3 44 40 3
22 STO 3 44 3 55 3 3 88 1 1
23 RCL PV 45 13 56 + 40 89 STO -4 44 30 4
24 y/x 34 57 / 10 90 RCL FV 45 15
25 / 10 58 Gc* 43 22 91 GGTO 00 43 33 00
26 G LN 43 23 59 RCL 4 45 4
27 RCL FV 45 15 60 Gc* 43 22
28 RCL 6 45 6 61 GRAIZ x 43 21
29 G Raiz x 43 21 62 STO 5 44 5
30 * 20 63 / 10
31 STO 1 44 1 64 2 2
32 / 10 65 / 10
33 G LS I' x 43 36 66 G INTG 43 25
Fonte: Adaptado de Bccker &  Lemgruber (1987)
